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Vorwort des Herausgebers

Der Ausschufl Entwicklungslinder hat auf seiner letzten Jahres-
tagung in der Evangelischen Akademie Loccum ein ,heiles Eisen“ auf-
gegriffen: die Finanzkrise zwischen Nord und Siid und deren Perspek-
tiven. Entwicklung ist bisher {iberwiegend als realwirtschaftlicher Pro-
zef} diskutiert worden, d. h. unter der Annahme (mehr oder weniger gut)
funktionierender Finanzbeziehungen. Mit jeder neuen Meldung iiber den
wachsenden Schuldenberg der Entwicklungslédnder, iiber Konsolidierung
oder Streichung von Schulden wird jedoch deutlicher, daB die Nord-Siid-
Beziehungen eine neue Qualitit erreicht haben: Die finanzielle Insolvenz
eines oder mehrerer Schuldnerlinder kénnte eine nicht mehr steuerbare
Kettenreaktion fiir die Weltwirtschaft insgesamt ausldsen.

Die gegenwirtige Finanzkrise ist gegeniiber fritheren in mehrfacher
Weise neuartig: Zwischen die Nationalstaaten, ihre Wiahrungen und
Finanzierungssysteme haben sich privatwirtschaftliche, exterritoriale,
der nationalen EinfluBnahme ganz oder weitgehend entzogene Kredit-
méirkte geschoben — ein Strukturwandel, der nicht durch eine angemes-
sene Reform der Weltwahrungsverfassung aufgefangen worden ist. Nicht
alle, nicht die d&rmsten, sondern die bisher 6konomisch anscheinend er-
folgreichsten Entwicklungsldnder stehen im Epizentrum der Krise. Die
offentliche Entwicklungshilfe denaturiert zunehmend, weil sie nicht
mehr einen realen Ressourcentransfer in die Entwicklungslédnder, son-
dern teilweise nur noch den Riicktransfer illiquider Privatforderungen
aus den Entwicklungsldndern alimentiert. Die steigenden Finanzierungs-
risiken haben die Zinsen weltweit eskalieren lassen, wodurch wiederum
Depressionseffekte importiert werden — aus Finanzierungsgrenzen wer-
den reale Wachstumsgrenzen und zwar nicht mehr nur in den Entwick-
lungslédndern, sondern auch in den Industrieldndern...

Diese Problemlagen gaben geniigend Anlafl fiir eine Jahrestagung des
Ausschusses Entwicklungsldnder. Der vorliegende Band faBt die Ergeb-
nisse dieser Tagung zusammen, wobei es nicht nur um bloBle Analyse,
sondern auch um konkrete Therapievorschlidge geht.

Vier Themenkomplexe wurden behandelt. Zunichst ging es darum,
die Finanzkrise zwischen Nord und Siid in ihrem Umfang, ihren Struk-
turen und Entwicklungstendenzen sorgfiltig zu analysieren. Dariiber
hinaus galt das besondere Interesse den Griinden, die zu der jetzigen
krisenhaften Situation gefiihrt haben, den Lehren, die aus historischen
Analogien gezogen werden kénnen, wie aber auch den Konsequenzen fiir
die Losung der anstehenden Probleme und fiir die Problemvermeidung
in der Zukunft. W. Hankel, J./Altmann und M. Nitsch gehen diesen Fragen
in je spezifischer, aber sich gegenseitig ergédnzender Form nach (S. 9 - 94).



6 Vorwort des Herausgebers

Ein zweiter Themenkomplex betrifft die Akteure im Kontext der Fi-
nanzbeziechungen zwischen Nord und Siid. Das besondere Augenmerk galt
hierbei dem Verhalten privater Banken, der Funktionsweise der Xeno-
Kreditmirkte, der OPEC, der Weltbank und dem Internationalen Wih-
rungsfonds. E. Storck und W. Hammel beschreiben die problemhafte Rolle
der privaten Banken; H. B. Schifer und R. Schinke analysieren die Rolle
der OPEC und die Effekte des Recycling der sog. Ol-Dollars (S. 95 - 157).

Ausfiihrlich hat sich der AusschuB mit den Konditionen befaBt, die
die Entwicklungsfinanzierung bestimmen. Islamische Banken arbeiten
zinslos bzw. mit Zinsersatzkonditionen; diesen nicht représentativen,
aber entwicklungspolitisch interessanten Fall beschreibt V. Nienhaus
(S. 159 - 176). Demgegeniiber stehen die Zins- und sonstigen Konditionen
von Weltbank und Internationalem Wihrungsfonds teilweise unter hef-
tiger Kritik vor allem im Zusammenhang mit den Problemen der er-
zwungenen internen Strukturanpassung der verschuldeten Entwick-
lungslander. K. Wohlmuth greift diese Kritik auf und geht ihren Ur-
sachen nach (S. 177 - 231).

Die Nord-Siid-Diskussion der letzten zehn Jahre ist in auBergewohn-
licher Weise vom Olpreis-Schock dominiert worden. Demgegeniiber
wurde die Belastung der Entwicklungsldnder durch die Zinsanhebung
kein Thema. A. Schubert und H.-P. Nissen wollen dieses Ungleichgewicht
in der Diskussion mit ihren Beitréigen iiberwinden helfen (S. 233 - 258).

Der vierte Themenkomplex betrifft die Konsequenzen, die das Thema
der Tagung fiir die Entwicklungshilfe haben sollte. Welche neuen Ge-
staltungsformen der 6ffentlichen Entwicklungshilfe sind moglich, welche
sind realistisch? Diesen Fragen widmen sich D. Kebschull und H.-G.
Braun (S. 259 - 302).

Die Jahrestagung des Ausschusses fand an einem traditionsreichen
Ort geistiger Auseinandersetzung statt. In Loccum sind vielfach hervor-
ragende Ideen und Konzepte entwickelt worden, die zur Diskussion an-
geregt und zu Problemlosungen beigetragen haben. Der vorliegende
Band analysiert eine 6konomisch, sozial und politisch hochst komplexe
und zugleich explosive Thematik. Analyse und Therapievorschlége sind,
so meine ich, in mancher Weise innovativ. Ich bin mir jedoch bewuflt,
daB} das vielschichtige Thema Finanzkrise nicht nur von globaler Warte
aus behandelt werden darf, sondern auch und vor allem die Auswirkun-
gen auf den internen EntwicklungsprozeB in den Léndern der Dritten
Welt einschlieBt. Dieser Aufgabe ist die ndchste Jahrestagung des Aus-
schusses Entwicklungsldnder gewidmet.

Berlin, im Juni 1983 : Udo Ernst Simonis
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Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid

Griinde, Lehren, Schluifolgerungen

Von Wilhelm Hankel, Berlin

I. Woher die Krise kommt, wohin sie fiihrt (Thesen)

1. Krisen der Weltwirtschaft: Stockungen des realen Leistungsaus-
tausches zwischen den Staaten, Bedrohungen der iiberkommenen Welt-
wirtschaftsverfassung, sind im Kern immer Finanzkrisen. Gleichviel,
ob Ké&ufer- oder Schuldnerldnder fillige Zahlungen schuldig bleiben,
oder Verk#dufer- oder UberschuBlinder weitere Kreditierungen ver-
weigern — auf eine ,Kausalitdt* ist immer VerlaB: Blockaden des Fi-
nanztransfers verursachen Blockaden des Realtransfers, nicht umge-
kehrt!

Insoweit steht die Weltwirtschaft der 1980er Jahre vor einer #hn-
lichen Situation wie die der 1930er Jahre: ihre beiden konstitutiven
Grundelemente — Freihandel und W&hrungskonvertierbarkeit — sind
nur solange und in dem AusmaB ,sicher“, wie es gelingt, die Welt-
Finanzwirtschaft ,liquide“ zu erhalten. Nicht nur muBl der Gesamt-
vorrat an Welt-Liquiditidt ausreichen, er muB} auch ,richtig“ (= bedarfs-
gerecht) unter ihre Akteure verteilt werden.

Daher greift in einer Weltwirtschaft, in der wichtige Akteure wegen
Uberschuldung (nichts weiter als ein Uberhang des zu leistenden Fi-
nanz- iiber den moglichen Realtransfer) unter kaum mehr behebbaren
Liquiditdtsdruck geraten, stets die Gefahr eskalierender Illiberalisie-
rungs- und Protektionismustendenzen um sich.

2. Die gegenwirtige Finanzkrise ist zwar ,globaler Natur, denn sie
(be)trifft ,alle“ Partner der Weltwirtschaft: in Nord, Siid und Ost,
wenn auch mit unterschiedlicher Intensitdt. Dennoch weist sie im Ver-
héltnis zu fritheren Krisen &hnlicher Art und Ursache eine ,finanzie-
rungstechnische* Novitdt auf: Zwischen die Staaten, ihre Wahrungen
und (nationalen) Finanzierungssysteme schiebt sich ein finanzielles Nie-
mandsland: ein Verbund privat-verfaBter, exterritorialer und nationa-
len Kreditkontrollen entzogener Xeno-Kreditmirkte, die es in dieser
Form und Bedeutung vor dem Zweiten Weltkrieg (noch) nicht gab. Diese
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neuen, privaten und ,landlosen” Finanz-Intermediire haben nicht nur
Finanzierungsklima und -konditionen der Weltwirtschaft veréndert;
beide Verinderungen strahlen zunehmend auch auf den Real-Proze8 in
den weltwirtschaftlich verflochtenen und abh#ngigen Volkswirtschaften
zuriick. Infolgedessen steht folgerichtig die Analyse der Xeno-Kredit-
mérkte im Mittelpunkt der Betrachtung.

Obwohl die Auswirkungen der globalen Finanzkrise alle Systeme
und Partner der gemeinsamen Weltwirtschaft (in Nord, Siid und Ost)
(be)treffen, konzentrieren wir uns im folgenden auf das Nord-Siid-
Problem, blenden also insoweit den West-West- sowie den Ost-West-
Aspekt, thematisch bedingt, aus, auch wenn er alles andere darstellt als
ein ,Randproblem®.

3. Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid kommt zwar nicht gerade
iiberraschend, trifft aber alle Partner unvorbereitet. Sie ist weder eine
Krise der aus oOffentlichen Mitteln refinanzierten oder garantierten
noffiziellen“ Entwicklungsfinanzierung (EF), sondern eine der iiber-
reichlich gewé#hrten ,kommerziellen“ Kredite. Noch ist sie eine Krise
aller, oder gar der drmsten Entwicklungsldnder, sondern gerade der in
puncto Eigen-Entwicklung besonders erfolgreichen ,,Schwellenlédnder,
also der bisherigen ,Musterschiiler* der Entwicklungspolitik. Das wirft
die Frage auf, wie, wodurch und ob die Finanzkrise ,zwangslaufig®
entstanden ist?

Es wird zu zeigen sein, daBl sie — entgegen landldufiger Vorstellung
— weit weniger auf Management-Fehler in den Entwicklungsléndern
(,unproduktive“ Mittelverwendung) zuriickgeht, obwohl es dafiir eine
erdriickende Fiille von Einzelbeispielen gibt. Es wird auch zu zeigen
sein, daBl die von den OPEC-Staaten seit 1973 erzwungenen Olpreis-
schiibe allenfalls als eine notwendige Bedingung fiir die Inflationierung
des (leistungsbilanzdefizit-ausgleichenden) externen Kredit- und Ver-
schuldungsbedarfs anzusehen sind — keineswegs aber als eine alles er-
kldrende, hinreichende Bedingung.

4. Hinter der gegenwirtigen Finanzkrise werden vielmehr zwei we-
nig beachtete und reflektierte Prozesse sichtbar:

a) Die Eigen-Dynamik der EF, die sich zunehmend von ihrer gegen
Ende des Zweiten Weltkriegs fixierten Geschiftsgrundlage entfernt
hat: von multilateraler ,Begrenzung® iiber die bilaterale Volumen- und
Konditionen-Konkurrenz in eine unkoordinierte ,Mischfinanzierung*
weicher und offentlicher EF und harter und privater Entwicklungs-
Kreditgew#dhrung iiber kommerzielle Xeno-Kapitalméirkte — mit der
unerwiinschten, aber unvermeidlichen Folge, dall immer groflere Teile



Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid 11

der (weichen) EF nicht mehr den Real-Ressourcentransfer in die Ent-
wicklungsldnder finanzieren, sondern den finanziellen Riick-Transfer
weingefrorener” (= illiquide gewordener) Privatforderungen aus den
Entwicklungsldndern; die EF denaturiert zur ,Selbsthilfe* der Glau-
bigerlénder.

b) Der Verfall der Weltwidhrungsverfassung: Je mehr die Liquiditats-
versorgung der Entwicklungsldnder von ,0ffentlicher Regulierung in
»privates“ Ermessen iibergeht, desto eigen-gesetzlicher verdndern sich
auch Volumen, Verteilung, Kriterien und Konditionen des Finanz-
Transfers. Dieser verliert zunehmend seine Bindung an das real Mog-
liche: seine Real-Deckung durch Leistungsbilanziiberschiisse der Geber-
und realistischerweise spiter zu erwartende Leistungsbilanziiberschiisse
der (diese Schuld tilgenden) Nehmer-Linder.

5. Zu kléren ist, welche Rolle in diesem Zusammenhang die Xeno-
Kreditmaérkte spielen. Thre Zwischenschaltung 148t nicht nur die Direkt-
Beziehung zwischen UberschuB- und Defizit-Lindern und ihren Wih-
rungen verloren gehen. Auch innerhalb der nationalen Systeme (Volks-
wirtschaften) verwischt sich zunehmend der klare und indispensable
Zusammenhang zwischen inneren und #uBleren Finanzierungsgrdfen:
So steht z. B. dem in dieser Krise sichtbaren, tendenziellen Uberhang
der Geld-Ersparnis- iiber die Realkapitalbildung (InvestitionsprozeB)
in den Industrieléindern, der ihre Unterbeschiftigung erklédrt, kein
gleich grofler, aus der Makro-Statistik nachweisbarer Geldvermégens-
zuwachs gegeniiber dem Ausland (Leistungsbilanziiberschufl) gegen-
iiber. Er geht offenbar in den Finanzierungsiiberschiissen der Xeno-
Kreditmérkte ,,unter”.

6. Diese Mirkte finanzieren zunichst expansiv (und hochinflatorisch)
sich kumulierende Leistungsbilanzdefizite, hinter denen jedoch iiber-
wiegend nichts weiter steht als ein zunehmender Nominal-Wert-An-
stieg der real vermittelten Ressourcen (Kreditinflation oder Kapital-
,»schopfung®). Die daraus resultierende Eskalation von nominalen Schul-
denstinden und -belastungen produziert als Gegenposten einen wach-
senden Schulden-Konsolidierungs-Bedarf, der wiederum nach Errei-
chen als ,kritisch® (= zu risikoreich) empfundener Belastungsgrenzen
den bislang reibungslosen ProzeB der ,endogenen“ (auf Eigenver-
schuldung der Intermedidre beruhenden) Kredit-Finanzierung unter-
bricht (Finanzkrise).

Symptom der Finanzkrise sind die Finanzierungskonditionen. Der
Uberhang des aufgestauten Konsolidierungsbedarfs iiber das gleichzei-
tige Volumen an ,endogener“ Neu-Kreditschtpfung 148t iiber wach-
sende Finanzierungsrisiken auch die transnationalen Xeno-Kredit-Zin-
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sen eskalieren. Die jenseits der nationalen W&hrungsrdume (trans-
national) verursachte Finanz- und Uberschuldungskrise wirkt iiber die-
sen Zins-Effekt deflatorisch auf Real-Investitionen und -Einkommen
und wird als Depression in die nationalen Rdume und Systeme von In-
dustrie- wie Entwicklungslinder re-importiert. Aus Finanzierungs-
grenzen werden hier wie dort nationale und reale Wachstums- und
Wohlfahrtsgrenzen.

7. Diese Gefahr aber bedroht zunehmend die Strukturen und die
Chancen des realen Wirtschaftswachstums in Gldubiger- wie Schuld-
nerldndern. In den Industrieldndern steht die Existenz des privat ver-
faBten Finanz- und Bankenapparates auf dem Spiel: Er braucht aus
zwingenden Rechts- und Bonitédtskriterien heraus die Liquiditét (,,Kre-
ditwiirdigkeit“) seiner Schuldner auch dann noch, wenn diese real und
de facto ldngst verloren ist; andernfalls miiite er diese de facto Kre-
ditverluste entweder offen ausweisen oder iiber (vermutlich schon
heute unzureichende) Eigen-Mittel abdecken.

Noch gefihrlicher ist, da die Finanzkrise der Banken realwirtschaft-
liche Konsequenzen zeitigt: Kreditangebot und -Zinsen werden zuneh-
mend nicht mehr von Ertrags-Erwartungen, sondern Risiko-Befiirch-
tungen bestimmt. Lange bevor Insolvenzen formlich ,erklirt“ werden,
eskalieren die Kredit-Zinsen und deroutieren auch intern die Finanz-
wie Real-Ressourcen-Allokation. Denn die durch ,,Risikoprédmien“ iiber-
hohten Kreditzinsen stellen sowohl fiir ,spekulative” wie an einem no-
minalen Inflationsausgleich interessierte Anleger eine durchaus ,inter-
essante“ Alternative fiir Real-Investitionen dar. Infolgedessen wird
immer mehr in hoch- und nominal oberhalb der Inflationsrate und -er-
wartung (real positiv) verzinsten Finanzanlagen ,gespart“ und immer
weniger real (wachstums- und beschéftigungsstimulierend) ,,investiert®.

Solange das weltwirtschaftliche Kreditrisiko unterschitzt, das real-
wirtschaftliche Inflationsrisiko dagegen iiberschitzt wird, findet eine
permanente Umschichtung von an sich méglicher Real-Investition (Real-
kapitalbildung) in immer neue (und riskante) Geldvermdgensbildung
statt, es kommt in den Industrieldndern zu Beschéftigungsdefiziten bei
(gleichzeitigen) Finanzierungsiiberschiissen!

8. Und das geschieht in den #rmsten und seltsamerweise nach den
herkommlichsten Kriterien (Schuldenstand und Schuldendienstbela-
stung) noch am geringsten iiberschuldeten Entwicklungsldndern? Sie
leiden zunehmend unter der sich aus den Finanzierungszwingen ihrer
Glaubiger ergebenden Denaturierung der offiziellen EG. Wenn immer
mehr EF gebraucht (oder miibraucht) wird, um bereits gew#hrte, aber
eingefrorene Privat-Kredite wieder fliissig zu machen oder fliissig
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zu erhalten, ,,mufBl“ bei ,gegebenem“ EF-Aufkommen das den &rmsten
Entwicklungsldndern zustehende EF-Quantum sinken; erst recht aber,
wenn die aus den Schwellenldndern importierte Finanzkrise zusétz-
lich — und unvermeidbar — die internen Kapazititen der EF-Mittel-
aufbringung (Budgetspielrdume) wie auch die externen Finanz-Trans-
ferkapazititen (Zahlungsbilanzspielrdume) in den EF-Geber- und Gldu-
bigerldndern reduziert.

9. So kommt es zu dem nur auf den ersten Blick paradoxen Befund:
Dafl die von der Finanzkrise der Schwellenldnder weitgehend ver-
schonten (und an ihr urséchlich auch nicht beteiligten) d&rmsten Ent-
wicklungsldnder dennoch am stidrksten an ihr und unter ihren unab-
weisbaren Folgen leiden. Diese Lénder stehen, weil es fiir sie weder
die Umschuldung von bisher privaten in o6ffentliche Finanzforderun-
gen, noch eine ihren strukturellen Kapitalimportbedarf auch nur an-
ndhernd abdeckende Aufstockung der Netto-Neu-Verschuldung in offi-
zieller EF gibt (und in absehbarer Zeit geben wird) vor der Notwendig-
keit, stdrker als je in den vergangenen Dekaden auf binnenmarkt-
orientierte und -finanzierte Entwicklungsstrategien umstellen zu miis-
sen.

Jenseits der wichtigen, hier nicht zu beantwortenden Fragen: wie
solche, stirker am Eigenpotential als am EF-Potential ausgerichtete
Entwicklungsstrategien auszusehen hitten, welche Chancen und Ri-
siken sie beinhalten, steht fest, dafl die &rmsten Entwicklungslénder die
volle Anpassungslast, finanziell wie real, dieser an anderen Stellen
der Weltwirtschaft aufgebrochenen und durch die bestehenden Orga-
nisationsstrukturen noch selbstverstirkten Finanzkrise zu tragen ha-
benl.

10. Drei SchluBifolgerungen scheinen unabdingbar:

Erstens: die ,alte“ Transfer-Last mufl reduziert, wenn nicht gar ge-
strichen werden; denn auch eine fristverldngerte (= konsolidierte) Til-
gung dieser Schulden setzt voraus, daBl die betreffenden Linder ent-
sprechende Leistungsbilanzilberschiisse erzielen, was ihren inneren
Entwicklungsprozell belasten und in Richtung eines einseitigen export-
led-growth fehl-strukturieren wiirde — von den negativen Struktur-
und Beschiftigungseffekten auf ,ihre“ Glaubigerldnder gar nicht erst
zu reden. Damit aber stellt sich unvermeidlicherweise das innerstaat-
liche Problem der ,Sozialisierung“ der iiberwiegend privaten Finan-
zierungsrisiken bzw. -verluste.

1 Ein Problem, das schon im Jahre 1975 mit heute noch groBer Aktualitdt
behandelt wurde, in: H. Priebe (Hrsg.), Eigenfinanzierung der Entwicklung,
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, N. F., Bd. 84, Berlin 1975.
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Zweitens: gleichviel, ob Schulden gestrichen oder konsolidiert werden
(wobei letzteres nur eine andere Form von Technik weltwirtschaftlicher
Re-(In)flationierung darstellt), miissen Vorkehrungen gegen eine Wie-
derholung des ,alten Schuldenspiels“ getroffen werden: Neue und ef-
fektivere Begrenzungen der Neuverschuldung der Entwicklungslander
in EF und kommerziellen Krediten.

Drittens: die ,neue“ EF mul} besser als die alte zwischen externen
(zahlungsbilanzkonformen) und internen (kapitalmarktkonformen) Kon-
ditionen unterscheiden; dabei wire weit weniger an die in den letzten
Entwicklungs-Dekaden geiibte Praxis der Mikro-Konditionen (projekt-
gerecht oder nicht) anzukniipfen als vielmehr an:

a) weitgehend verdridngte theoretische Erkenntnisse aus der sog.
Transfer-Debatte von 1929 im Zusammenhang mit dem deutschen Re-
parationsproblem und den damals von J. M. Keynes und B. Ohlin ver-
tretenen Positionen,

b) praktische Erfahrungen aus fritherer EF der USA zugunsten West-
Europas nach Beendigung des Zweiten Weltkrieges (Marshall-Plan) und
an neuere im Rahmen der EG-MaBnahmen fiir assoziierte und nicht-
assoziierte Entwicklungsldnder.

Der neue EF-Typ liefe darauf hinaus, den in Devisen-Transfers ge-
wiahrten Teil reiner Zahlungsbilanzfinanzierung von der inneren Pro-
gramm- oder Projektfinanzierung in einheimischer W&hrung zu tren-
nen (untransferable EF). Die externe Devisen-Hilfe ist oder wire frei
von Transferverpflichtungen und somit ,schuldenlos“ (zins- und til-
gungsfrei), aber nur gegeniiber dem ,,Land“ resp. seiner (reserven-ver-
waltenden) Zentralbank, nicht jedoch gegeniiber dem begiinstigten Pro-
gramm- oder Projekttréger (Investor).

Die einzige und entscheidende Makro-Kondition bestiinde somit darin,
dem Empfingerstaat die Bildung eines aus dem Devisenumtausch re-
sultierenden Investitionsfonds in einheimischer Wahrung aufzuerlegen,
eines institutionellen nucleus fiir den meist noch unzureichenden inne-
ren Geld- und Kreditmarkt. Dieser steht als revolvierender Kredit-
fonds zu landesiiblichen Mikro-Konditionen (Zins, Tilgung) den pri-
vaten wie offentlichen ,, Unternehmen® prioritdrer (gepriifter) Entwick-
lungsprogramme und -projekte zur Verfiigung.

Mit dieser Konstruktion ,untransferabler“ EF wire es nicht nur mog-
lich, die Trias aller EF-Postulate: Zahlungsbilanz-, Kapitalmarkt- und
reale Entwicklungserfordernisse miteinander zu verkniipfen. Es ent-
fiele auch das die bisherige EF von innen heraus (zer)stérende Kon-
ditionen-Dilemma zwischen transferorientierter ,harter” privater Mit-
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teliibertragung, sowie der ,unsichtbare“, aber in seinen Folgen nach-
weisbare Verdringungswettbewerb ,billigen“ Kapitalimports gegen-
iiber ,teuerer” Inlands-Real-Kapitalbildung.

11. Eine Ordnungs-Frage bleibt freilich noch offen: ob das kiinftige
Quantum an externer EF zwischen den Geber-Nationen koordiniert
oder im freien Wettbewerb angeboten werden soll, ob es — angené&hert
dem multilateralen Finanzierungs- und Konditionenkartell von Welt-
bank (WB) und Internationalem Wéihrungsfonds (IWF) der friihen
Bretton Woods-Jahre — einer regulierenden supra-nationalen EF-In-
stanz bedarf oder nicht?

Eine institutionelle Uberwachung und Begrenzung des Schulden-Pro-
zesses erscheint im Lichte der gemachten Erfahrungen als unerlédBlich,
schon um Wiederholungen zu vermeiden. Nur wie? Dazu bedarf es we-
niger eines ,, EF-Polizisten“, wohl aber einer (wieder) funktionierenden
Welt-Wahrungsverfassung; sie im Zuge der Losung der jetzigen Fi-
nanzkrise wiederherzustellen, stellt nicht zuletzt die Probe auf die
Lernfdhigkeit aller von dieser Krise Betroffenen dar.

II. Uberschuldung der Entwicklungslinder?

1. Anatomie der Finanzkrise der 80er Jahre — Faktenanalyse

Finanzkrisen sind die 6konomische Alternative zur politischen Revo-
lution: sie kosten Geld, aber kein Blut, und dennoch sieht die Welt nach
ihnen anders aus als vorher. So war es nach der Finanzkrise von 1931,
und so wird es auch nach der Krise sein, die jetzt die Finanzbeziehun-
gen zwischen ,Nord“ und ,Sid“, aber auch die zwischen ,West“ und
,Ost* belastet. Obwohl man sie hat lange kommen sehen, und obwohl es
weder an Voraussicht noch Frithwarnung fehlte, trifft sie dennoch alle
Beteiligten und Betroffenen unvorbereitet.

In diesem Beitrag geht es ,nur“ um die Finanzkrise zwischen Nord
und Siid, also um die zwischen westlichen Industrie- und ,,armen“, keine
Leistungsbilanziiberschiisse erzielenden Nicht-OPEC-(= NOPEC)-Staa-
ten. Wir beleuchten also nur einen uns besonders interessierenden Aus-
schnitt eines weltweiten (globalen) Zusammenhangs, der Probleme
schafft, die weit iiber die traditionelle Entwicklungsfinanzierung (EF)

2 Die Analyse, soweit quantitativer Natur, stiitzt sich auf folgende primér-
statistische Veroffentlichungen:
IMF: External Indebtedness of Developing Countries, Dec. 24, 1980 (SM/80/
273), World Economic Outlook, June 1981, May 1980
IRBD: Jahresberichte 1978 - 1982, World Development Report 1982,
BIZ:  Jahresberichte 1979, 1982,
OECD: External Debt of Developing Countries, October 1981.
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hinausgreifen, diese aber gleichwohl einschlieit. Es ist daher unver-
meidbar, sozusagen im Nebenblick auch iibergreifende Probleme mit zu
behandeln, wie die z.T. rein monetidren Hintergriinde und Verur-
sachungsfaktoren der Nord-Siid-Krise, ndmlich die seit der Z#sur von
1973 (Suspension des Bretton Woods-Systems und erster Olpreisschub
der OPEC) immer deutlicher zutagetretenden Defekte der Weltwdh-
rungsverfassung und der seitdem das internationale Finanzierungs-
geschehen dominierenden ,exterritorialen“ Xeno-Kreditmdrkte — so
liickenhaft unser nicht nur statistisches Wissen iiber die zusammen-
héngenden Operationen und Praktiken auch sein mag. Bevor wir uns
jedoch der Erklarung dieser Finanzkrise zuwenden, miissen wir einiges
von ihrer ,, Anatomie“ verstehen.

Ubersicht I (Schuldenstand der Entwicklungslinder) zeigt nicht nur
die Dimension des Schuldenproblems auf: Bis Ende 1981 hatte sich die
gesamte externe Schuld der Entwicklungsldnder auf iiber 500 Milliar-
den US-Dollar (== 1,3 Billionen DM) akkumuliert und wird sich, ver-
1aBlichen Schatzungen zufolge, bis Jahresende 1982 auf 640 Milliarden
US-Dollar erhdhen (= 1,5 Billionen DM). Die Ubersicht verdeutlicht
vor allem den dramatischen Wechsel in den Finanzierungsquellen, der
seit Beginn der 70er Jahre zu verzeichnen ist. Lagen 1971 6ffentliche
EF und kommerzielle Finanztransfers noch gleichauf (mit jeweils 43
bzw. 44 Mrd. US-Dollar am Gesamt-Schuldenstand), so hat sich 10 Jahre
spater (1981) das Bild total veradndert: die privaten Schuldenstéinde ha-
ben sich anndhernd verzehnfacht (auf 337 Mrd. US-Dollar), die 6ffent-
lichen haben sich anndhernd verviereinhalbfacht (auf 187 Mrd. US-Dol-
lar); entsprechend ist der Anteil der privaten Schulden am gesamten
Stand auf fast 2/s (64 /o) gestiegen, der der offiziellen EF auch ein gutes
Drittel (36 %) zuriickgefallen. Man kann diese Dynamik auch so ver-
deutlichen, indem man sagt, daB von der Neuverschuldung der Ent-
wicklungslédnder seit 1971 (437 Mrd. US-Dollar) nur ein gutes /4 (oder
144 Mrd. US-Dollar) auf die offizielle EF entféllt, dagegen knapp 3/4
(oder 296 Mrd. US-Dollar) auf private und kommerzielle Kredit-Ak-
tivitdt.

Ubersicht II (Schuldendienst der Entwicklungsldnder) zeigt nicht nur
den sich aus dem rasanten Anstieg der Neu-Verschuldung der Ent-
wicklungsldnder gegeniiber allen Glaubigerldndern ergebenden sprung-
artigen Anstieg der jdhrlichen Schuldendienstbelastung der Entwick-
lungsldnder auf: er hat sich bis 1982 gegeniiber 1971 verzehnfacht, von
11 Mrd. US-Dollar auf 112 Mrd. US-Dollar. Weitaus gravierender und
enthiillender ist, daB von dieser (durch gleichzeitige EF nur noch durch
44 Mrd.US-Dollar ,iiberdeckten“) Transferbelastung 85 %o (oder 95 Mrd.
US-Dollar) fiir die Bedienung privater Zinsen und Tilgungen eingesetzt

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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werden miissen und nur 15 %o (oder 17 Mrd. US-Dollar) fiir die Bedie-
nung offizieller EF.

Damit hort die EF de facto und global betrachtet auf, funktions-
gerecht ein Mittel des realen Ressourcentransfers von den hoch- in die
weniger entwickelten Regionen auf der einen Weltwirtschaft abzugeben.
Sie denaturiert zu einem Mittel des Riick-Transfers von ohne offizielle
EF schon langst ,eingefrorenen“ privaten Finanzressourcen aus Ent-
wicklungslédndern. Und das lange bevor auch nur einer der zahlreichen,
von interessierter Bank-Seite immer wieder vorgebrachten Vorschlige
fiir eine de jure-Ablésung illiquider Privat-Forderungen an Entwick-
lungsldnder durch die offizielle EF verwirklicht worden ist.

Man kann diesen Zusammenhang auch so verdeutlichen, da man
sagt: ohne die parallele EF der letzten 10 Jahre wére der private und
kommerzielle FinanzfluB der Industrie- in die Entwicklungsldnder
schon ldngst zum Erliegen gekommen, oder: es hitten schon wesentlich
mehr privat verschuldete Entwicklungslédnder ihre externe Insolvenz
oder Zahlungsunfihigkeit anmelden miissen.

Nur: Ist es die raison d’étre Gffentlicher EF, eine real und de facto
nicht mehr vorhandene kommerzielle Kreditwiirdigkeit von in ihrer
Solvenz und Zahlungsféhigkeit iiberschédtzten Entwicklungsléndern zu
verschleiern? Stimmt das von privater Bank-Seite immer wieder vor-
gebrachte Argument, dal die Umwandlung privater, illiquide gewor-
dener Finanzforderungen in &ffentliche Forderungen eine legitime of-
fentliche Aufgabe sei, um die liberal verfafite Weltwirtschaft zu retten
und um zu verhindern, daB aus der ,,vorldufigen* nur externen Finanz-
krise der Entwicklungsldnder tiiber den Zusammenbruch fiihrender
Gldubiger-Banken (wie schon einmal) eine interne Finanzkrise der
Gldubigerstaaten werde, mit allen negativen Konsequezen fiir deren
realen Wachstums-, Investitions- und Beschiftigungsverlauf? Die Ant-
wort fiele leichter, wenn wir wenigstens wiiliten, wer zu wessen Lasten
iiber die EF saniert werden wiirde.

Mit Ubersicht III wird versucht, auf der Grundlage der verfiigbaren
(duBerst unvollstdndigen und liickenhaften) Statistiken eine Vor- und
Teilantwort auf diese Grundfrage unseres zeit- und zieladdquaten EF-
Versténdnisses zu geben. Sie macht nédmlich pars pro toto zweierlei un-
miBversténdlich klar:

Erstens, daB die von akuter Insolvenzgefahr bedrohten Entwick-
lungsldnder nicht die relativ &drmsten, sondern die relativ reichsten
sind, die ,Musterschiiler* in Sachen Eigen-Entwicklung. Vergebens
sucht man in der Liste der als riskant eingestuften Entwicklungsléander,
fiir die als kritischer Schwellenwert nach weit verbreiteter Usance eine

o*
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jéhrliche Schuldendienstbelastung von {iiber 259, der gleichzeitigen
Brutto-Exporterlése angenommen wird, pro-Kopf-einkommensarme
Staaten wie etwa Bangladesch und Sri Lanka oder die von akuten
Hungerproblemen bedrohten Staaten Zentral-Afrikas oder der Karibik.
Alle mit kritischer Schuldenbelastung erfaBten Entwicklungsldnder
rangieren mit Abstand oberhalb der ,unteren“ Einkommensmarke von
260 US-Dollar jahrlich pro Kopf, selbst so ,arme“ Entwicklungsldnder
wie Sudan, Senegal und Bolivien. Ganz sicher aber kénnen die Spitzen-
kandidaten exzessiver Schuldendienstbelastung wie Brasilien, Mexiko,
Argentinien, Uruguay und Agypten nicht als arme Entwicklungsldnder
eingestuft werden, auch wenn ihr inneres Einkommensgefille betricht-
lich und sozial duferst explosiv ist.

Eine zweite Erkenntnis ist nicht minder offensichtlich: Die Uber-
schuldung der sog. Schwellenldnder geht nicht auf ,zu viel* EF, son-
dern auf eine Uberdosierung der privaten Kreditaufnahmen dieser
Linder zuriick, speziell im letzten Jahrzehnt. Und die Frage lautet nicht:
wer oder was ist ,moralisch“ schuld an diesem UbermaB an privat-
finanzierter Mittelaufnahme dieser Lénder: der Kreditnehmer oder der
Kreditgeber? Sie lautet vielmehr: wer oder was ist ,,analytisch daran
schuld, daB es zu dieser Hypertrophie der privaten und ,hart“ kondi-
tionierten Kreditgew#dhrung an vermeintlich gute und sichere Schuldner
iiber die 6ffentliche und iiber ,weich“ konditionierte EF gekommen ist?

Ein weiterer Aspekt ist zu offensichtlich, um nicht festgehalten zu
werden: Gleichviel, ob man die den d&rmsten Entwicklungsldndern ge-
wihrte offizielle EF zu ,,weichen“, oder die parallel dazu den Schwel-
lenlédndern zu ,harten“ Konditionen gewihrten Xeno-Kredite heran-
zieht: es 14Bt sich fiir beide Formen des Finanz-Ressourcentransfers der
entwickelten in die weniger entwickelten Regionen der einen Weltwirt-
schaft eine Tendenz des ,abnehmenden Ertragszuwachses“ feststellen.

Wie Ubersicht IV verdeutlicht, hat sich die durchschnittliche Jahres-
leistung an EF zwischen 1960 und 1980 vervierfacht: von 30 Mrd. DM
auf 135 Mrd. DM. Rund die Héilfte dieser Finanzhilfe ist offensichtlich
inflatorisch verpufft, denn die preisbereinigte, reale Wachstumsrate der
EF hat sich in diesem Zwei-Dekaden-Zeitraum nur verdoppelt (von
5,3% auf 9,5°%), wihrend die dazu in Beziehung zu setzende reale
BSP-Wachstumsrate der Empfingerlinder in toto gefallen ist: von 5,9%o
auf 5,1 %o.

Ahnliches 148t sich fiir die Beziehung zwischen kommerziellem Kapi-
talimport und Wirtschaftswachstum in den Schwellenldndern registrie-
ren. Worauf diese Tendenz des ,,abnehmenden Ertragszuwachses® offi-
zieller wie kommerzieller EF in fast allen Landern der Dritten Welt
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Ubersicht IV

Zur Wachstumseffizienz der Entwicklungsfinanzierung
in den Entwicklungslindern, 1960 - 1980

1960 - 1970 1970 - 1980
Reales BSP-Wachstum in Prozent ... + 5,92) + 5,12)
Reales EF-Wachstum in Prozent .... - + 5,3b) + 9,52)
. |
1960 1970 1970 1980
Nachrichtliche EF-Gewihrung in ‘ %
Mrd. DM (nominal) (gerundet)® .. ¢ 30,0 62,0 62,0 135,0

i

Quelle: a) World Bank: World Development Report 1982.
b) KfW: Geschéftsberichte ab 1963.

letztlich zuriickgeht, kann und braucht hier nicht ergriindet werden.
Weder steht fest, um welche Griinde es sich handelt: innere, duflere,
strukturelle oder dispositive, oder alle zusammen, noch in welchem —
von Fall zu Fall — differenzierenden Mischungsverhiltnis sie zum
Gesamtergebnis beitragen.

Ein in diesem Kaleidoskop unterschiedlicher Griinde stets wirksamer
Faktor wird merkwiirdigerweise am wenigsten gesehen und analysiert:
ob und auf welchen Wegen ein zwar reichliches, aber zu konkurrieren-
den Finanzierungskonditionen offeriertes Finanzmittelangebot die Rah-
menbedingungen des realen Wachstums- und Kapitalbildungsprozesses
in den Empféngerstaaten selber beeinfluflt; sei es, dafl die von auflen
gewidhrte Finanzierung eine auch im Inneren stets mogliche Finanzie-
rung ,verdrangt”, sei es, daB} sich aus der ,Konditionen-Konkurrenz*
der von auBlen gewihrten Finanzierung Konsequenzen fiir die finanz-
wirtschaftliche Gesamt-Verfassung der Welt-Wirtschaft: der Glaubiger-
wie der Schuldnerlédnder, ergeben.

Letzteres ist unser Thema. Wir wollen zeigen, dal eine vom Ansatz
her ,un-geordnete” Finanzierung des Entwicklungsprozesses friiher oder
spidter die Geschéftsgrundlagen des Gesamt-Systems zerstort, dal die
Finanzkrise zwischen Nord und Siid also nichts weiter ist als die logi-
sche, aber ungewollte Folge einer unzureichenden Integration der EF
in die Welt-Geldverfassung.

Eine ,,System-Analyse“ der verschiedenen, miteinander konkurrie-
renden Formen des Finanzressourcentransfers macht diesen Zusammen-
hang deutlich.
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2. Transformationsprozesse der Entwicklungsfinanzierung:
multilateral, bilateral, kommerziell — Systemanalyse3

Die offizielle Entwicklungsfinanzierung (EF) ist ein Kind der fiir die
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg geplanten neuen — und institutionell
regulierten — Weltwirtschafts- und Weltwdhrungsordnung, der sog.
Bretton-Woods-Ara. Ihr Architekt, John Maynard Keynes, begriff sie
als tragenden Stiitzpfeiler der von ihm entworfenen Welt-Geldverfas-
sung. Deren Aufgabe und Funktion war es, den Liquiditdtsbedarf einer
storungsfrei wachsenden Weltwirtschaft durch ,richtige“ Bemessung
und ,bedarfsgerechte“ Verteilung unter ihre Partner und Akteure zu
sichern. Nur so lieBen sich nach den bosen Erfahrungen der Krise der
1930er Jahre ihre beiden konstitutiven Elemente: Freihandel und W&h-
rungskonvertierbarkeit krisensicher und kollabierungsungefidhrdet be-
wahren.

Keynes konnte sich die EF nur als billigen (staatlich subventionier-
ten) ,zweiten Finanzierungsweg“ neben und parallel zu den kommer-
ziellen, privaten zwischenstaatlichen Kreditmérkten vorstellen, und nur
unter multilateraler, iiberstaatlicher (supra-nationaler) Aufsicht. Es
lohnt sich fiir einen Augenblick zuriickzublenden und zu fragen,
warum?4

Keynes’' Idee eines spiter in der Weltbank (WB) verwirklichten in-
stitutionellen Kapitalmarkt-Surrogats fiir alle noch nicht ,kreditwiir-
digen“ und damals in die politische Unabhingigkeit entlassenen Ent-
wicklungsldnder kombinierte und integrierte drei Aspekte, die uns in
der Krise von heute nur noch unkombiniert und desintegriert begegnen:

1. den Liquiditdtsaspekt: es muBlte geniigend und bedarfsgerecht ver-
teilte Welt-Liquiditdt fiir alle Weltmarkt-Partner geben, auch fiir
die noch nicht ,kreditwiirdigen*;

2. denXKonditionsaspekt: es durfte nicht wegen des (damals realistischer-
weise zu befiirchtenden) Doppelansturms alter kriegszerstoérter In-
dustrie- und junger, nachholbedarfsbefriedigender Entwicklungsléan-
der zu einer, alte wie junge Kapitalimporte gleich schédigenden Zins-
Eskalation kommen;

3 Siehe hierzu W. Hankel, Erfahrungen mit der deutschen Kapitalhilfe,
Aktuelle Fragen der Weltwirtschaft, Hamburg 1967 (Hrsg. A. Preddhl), wo
erstmals das Problem der EF-Konkurrenzen behandelt und in den Mittel-
punkt der Analyse gestellt wird — mit zum Teil dhnlichen Ergebnissen und
Schluifolgerungen.

4 Sieche The Collected Writings of John Maynard Keynes, Vol. XXV,
Activies 1940 - 1944, Shaping The Post-War World: The Clearing Union sowie
Vol. XXVI, Activies 1941 - 1946, Shaping the Post-War World: Bretton Woods
and Reparations (Ed. D. Moggeridge), Cambridge (University Press) 1980;
ferner R. N. Gardner, Bretton Woods, in: Essays on J. M. Keynes, Cambridge
(University Press) 1975 (Ed. M. Keynes).
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3. den Selektions- oder richtiger Effizienzaspekt: es sollte vermieden
werden, daB der zwischenstaatlich organisierte und refinanzierte
Finanzausgleich zwischen den héher- und weniger-entwickelten Re-
gionen der einen Welt-Wirtschaft zu falscher (,unproduktiver” und
entwicklungsinaddquater) Mittelverwendung in den Entwicklungs-
léndern verfiihrte.

Deshalb hatte die in der Weltbank (WB) zusammengefafite multilate-
rale EF weit mehr und wichtigere Funktionen als lediglich die einer
»~Armenkasse” fiir die Dritte Welt. Die Welt-Wahrungsverfassung mufite
sowohl vor einem ,zu wenig“ wie auch einem ,zu viel“ an zwischen-
staatlichem Kapitalverkehrs-Volumen geschiitzt werden. Ein ,,zu wenig*
hétte Nachfragemangel in und aus den Entwicklungsldndern bedeutet
und damit Wachstumsverluste in Entwicklungs- wie Industrieldndern;
ein ,zu viel* hitte Uber-Expansion, inflatorische Finanzierung von
Fehl-Strukturen in Entwicklungs- wie Industrieldndern mit nachfol-
gender unvermeidlicher Anpassungskrise bedeutet, also: Uberschuldung
in den Entwicklungs- und Illiquidisierung von Glaubiger-Forderungen
in den Industrieldandern. Deswegen ,mufite“ das EF-Potential der WB
an in den Industrielindern fiskalisch erzwungene Real-Konsumver-
zichte (Budgetzuweisungen) oder alternativ an in diesen Regionen vor-
handenes und iiber die nationalen Kapitalmérkte vermitteltes reales
Spar-Kapital (Anleihen) gebunden oder richtiger: auf diese reale Dek-
kungsbasis begrenzt werden.

Der iiber die WB erschlossene zweite und billigere Finanzierungsweg
der Entwicklungsldnder sollte also in puncto Welt-Liquiditidt ein neu-
traler Vorgang sein und und bleiben. Den gewdhrten Ressourcen-Kre-
diten sollte immer im System der ,geschlossenen“ Welt-Wirtschaft
irgendwo und an anderer Stelle ein mdglichst gleichgrofer Gegenwert
an Ressourcen-Freisetzung oder -Ersparnis gegeniiberstehen — wes-
wegen Keynes vermutlich auch wenig Verstdndnis fiir die spéter in
Mode gekommenen Vorschlidge eines ,link“ zwischen neu zu schaffen-
der Welt-Liquiditét (z. B. iiber Sonderziehungsrechte, SZR) und EF ge-
zeigt hétte. Entsteht nidmlich ein wie auch immer finanzierter , Uber-
hang“ der verfiigbaren Finanz- iiber die gleichzeitig verfiigbar gemach-
ten Real-Ressourcen, miissen die Empfianger dieser Ressourcen den
damit verbundenen ,Inflationszuschlag® im Preis bezahlen; insoweit
verschlechtern sich also — gleichbleibende eigene Exportpreise unter-
stellt — auch deren terms of trade.

Aber nicht nur das. Die Existenz einer welt-wirtschaftlichen Kredit-
Inflation vergroBert bei konstantem Real-Ressourcen- oder Kapital-
importbedarf der Entwicklungsldnder deren nominal und in Auslands-
wéhrungen (Devisen) fixierten Verschuldungsbedarf; es wichst folge-
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richtig ihr Schuldenstand und die daraus resultierende Schuldendienst-
belastung, die — weil in Devisen kontrahiert — auch nicht durch
(Binnen-)Inflationsprozesse abgewertet werden kann. Ein Beispiel: Miis-
sen die Entwicklungslédnder Jahr fiir Jahr nominal 10 %o mehr fiir be-
notigte Real-Importiiberschiisse aufwenden, dann miissen ihr Schulden-
stand und -dienst jéhrlich um ebenfalls 10 %o zusitzlich steigen — und
das bereits ohne jede inflationsbedingte (meist unvermeidliche, den Real-
Zins sichernde) Nominal-Zins-Eskalation. Ubertrifft aber gleichzeitig,
aus welchen Griinden auch immer (strukturelle Griinde, Planungsfehler,
laxe Finanz- und Wahrungspolitik zu Hause), die selbstgemachte Bin-
nen-Inflationsrate der Entwicklungsldnder ihre importierte, dann be-
lasten diese Inflationsvorspriinge ihre terms of trade und Transfer-
Haushalte nochmals zusétzlich. Gleichviel, ob sie die Differenz zwischen
externer und interner Inflationsrate korrekt im Wechselkurs ausweisen
oder nicht: sie verlieren externe Wettbewerbsfédhigkeit, Exportmérkte
und -einnahmen oder miissen deren Erhaltung real durch griéBfere In-
landsverzichte auf an sich mdégliche Real-Einkommens-Zuwéchse bezah-
len. Nur eines bleibt ihnen gleich und gewif}: ihre in ausldndischen
Nominal-Geldwerten fixierten Auslandsschuldendienst-Belastung. Ver-
groBert sich z. B. die jdhrliche Inflationsraten-Differenz der Entwick-
lungs- gegeniiber den Industrieldndern ,nur“ um weitere 10 %, kommt
also zu der den Nominal-Bestand der Entwicklungsldnder-Schulden
aufbldhenden Welt-Inflationsrate noch der innere Real-Wert-Verlust
ihrer Wahrungen hinzu, so addieren sich beide Effekte in der laufen-
den Schuldendienstbelastung; sie gleichen in unserem Beispiel mit
jahrlich + 10 %o ihre importierten und mit weiteren + 10 %o ihre selbst-
verursachten Inflationsverluste aus, ohne dafl sie aus dieser Verschlech-
terung ihrer Schuldenposition und Schuldendienstbelastung real irgend-
einen Nutzen ziehen.

Im WB-Modell der multilateralen EF der Bretton Woods-Ara sollten
also Ungleichgewichte zwischen Finanz- und Realtransfer ex ante ver-
boten sein und bleiben. Es sollte erst gar nicht jene doppelte Finanz-
»llusion“ von Gldubigern und Schuldnern entstehen; von Gléubigern,
die noch dann an die ,Liquiditdt“ ihrer Forderungen glauben, wenn
diese, weil untilgbar geworden, abgeschrieben werden miiten; und von
Schuldnern, die ihre Auslandsverschuldung als eine bequeme Alter-
native fiir eine sonst zu harte und politisch unbequeme reale Anpas-
sungs-, Spar- und Kapitalbildungslast ansehen.

Man iibertreibt nicht, wenn man feststellt, dal dieser ordnungspoli-
tische Gehalt des alten, 1973 untergegangenen Bretton Woods-Systems
den meisten Ordnungspolitikern verborgen geblieben sein mufl. Sie
hiitten sonst seinen Untergang betrauert und nicht wegen des Uber-
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gangs zum Floating mit wissenschaftlicher Mehrheitsmeinung begriifit.
Denn im multilateralen und in die Welt-Geldverfassung integrierten
EF-System hitte es weder zu Kreditinflation, Uberbeanspruchung der
kommerziellen Kreditmirkte und Uberverschuldung noch dazu héchst
erfolgreicher Schwellenldnder kommen kénnen. Erst im Riickblick wird
deutlicher, wie und wodurch diese an gewichtige Stabilitédts- und Gleich-
gewichtsnormen gebundene multilaterale EF-System wenn nicht zer-
stort, so doch in seiner Funktionsfdhigkeit stark reduziert worden ist.

Dafiir haften zwei Prozesse, die zwar ursédchlich nichts miteinander
zu tun haben, sich aber dennoch in ihren Wirkungen verhéngnisvoll
kumuliert haben: Ab Mitte der 50er Jahre tritt zur multilateralen die
bilaterale EF hinzu, seit Mitte der 70er Jahre (genauer seit der Suspen-
sion des Bretton Woods-Systems von 1973) werden supra-nationale und
national-staatliche EF in immer gréfieren Finanzsummen von der kom-
merziellen Kreditgewdhrung an Entwicklungsldnder ergénzt, im Falle
der Schwellenldnder sogar iiberlagert.

Das neue Konkurrenzverhiltnis zwischen der aus denselben offent-
lichen Quellen (Budgets der Nationalstaaten) gespeisten multilateralen
und bilateralen EF beseitigte nicht schlagartig, sondern allmé&hlich das
Finanzierungs- und Konditionen-Kartell von WB und IWF. Entwick-
lungslénder, denen WB- und IWF-Konditionen im weitesten Sinn (Pro-
jekt- und Kreditvorstellungen der WB, wirtschaftspolitische Auflagen
des IWF) unannehmbar erschienen, konnten auf die in der Regel ,, wei-
cheren“ bilateralen EF-Konditionen ausweichen. Deren zunehmend
weichere Struktur reflektierte keineswegs eine hohere Einsicht in die
entwicklungspolitische Situation der Nehmerldnder (z. B. deren sich ver-
schlechternde Zahlungsbilanz- und Transferlage) oder in das entwick-
lungspolitisch Gebotene (z.B. von der WB abweichende Sektor- und
Projektpridferenzen). Ganz im Gegenteil: die WB-Entwicklungsphiloso-
phie blieb auch fiir die bilaterale EF ,herrschende Lehre“. Die neue
Weich-Konditionenphilosophie reflektierte vielmehr eine Fiille politi-
scher wie dkonomischer Opportunitidten. Was den fritheren Kolonial-
méchten zum Schutz ihrer noch verbliebenen vested interests recht war,
war beispielsweise der Bundesrepublik die Befolgung ihrer bis An-
fang der 70er Jahre giiltigen Hallstein-Doktrin wert; wer sie honorierte,
konnte auf ,groBziigige” EF-Quanten und -Konditionen rechnen.

Daneben spielten zunehmend Exportférderungs-Interessen eine Rolle.
In der bilateralen EF waren Finanzierungs-Konditionen erlaubt, wenn
nicht gar gewiinscht, die in der kommerziellen Exportfinanzierung
durch multilaterale Absprachen (wie denen der sog. Berner Union und
der EG) verboten waren. Die unausweichliche Folge: Die Interessen-
gleichheit der Exportwirtschaft mit der der Abnehmerlénder an mog-
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lichst billigen Finanzierungskonditionen transformierte immer mehr
kommerzielle Liefer- und Investitionsprojekte iiber das Antragsverfah-
ren der Entwicklungsldnder in solche der bilateralen EF. Die bilaterale
EF fungierte nicht nur als ,Konditionenbrecher“ gegeniiber der multi-
lateralen EF. Sie unterlief zunehmend auch die miithsam akkordierten
Regeln eines lauteren Finanzierungswettbewerbs zwischen den fithren-
den Export-Nationen. Unter dem Mantel barmherziger Entwicklungs-
hilfe-Frommigkeit lieen sich finanzielle beggar-my-neighbour-Prak-
tiken verbergen, die in der kommerziellen Exportfinanzierung zu Retor-
sionen gefiihrt hétten.

Im Innenverhiltnis entwickelte sich die bilaterale EF mit ihrem Auf-
stieg zum beherrschenden Instrument der Gesamt-EF zur verwaltungs-
wirtschaftlichen Figur eines zwischenstaatlichen Finanzausgleichs. Nur
um welchen Preis? Je mehr die in der alten multilateralen EF benutzten
kredit- und marktwirtschaftlichen Selektionskriterien der Projekt- und
Programm-Effizienz aus der Mode kamen, desto stirker wucherte die
nunmehr zu Selektion, Kontrolle und MiBbrauchsaufsicht legitimierte
EF-Biirokratie. Wiahrend in der Bundesrepublik das zusténdige Ent-
wicklungshilfe-Ministerium wegen seiner Konkurrenz-Position zum
Auswirtigen Amt verhéltnisméfig klein gehalten wurde, hypertro-
phierten seine Unter-Agenturen: KfW, DEG, GTZ, mit inzwischen tau-
senden von Evaluierungs-, Selektierungs- und Programmierungs-Mit-
arbeitern. Die bilaterale EF wurde zwar im AufBlenverh#ltnis immer
ybilliger”, im Innenverhiltnis dagegen immer ,teuerer“, eine sichere
Methode, ihren — um die Verwaltungskosten verminderten — Netto-
Realwert zu vermindern.

Wiéhrend so die biirokratische, projekt- wie programmbezogene Aus-
gaben- und Wirkungsanalyse aufbliihte, kam die makrobezogene Ein-
nahmen- oder Finanzierungsanalyse immer offensichtlicher zu kurz.
Weder war man sich im klaren, wie sich die staatlich-subventionierte
bilaterale EF auf das innere Finanzierungspotential der Geberlédnder,
noch wie sie sich auf den Entwicklungs- und Absorptionsprozefl in den
Nehmerldndern auswirkte.

Studieren wir zunichst den EF-Mittelaufbringungs-Prozel in den
Geberldndern. Er stiitzt sich fast ausschliefilich auf die verfiigbaren
budgetiren Spielrdume. Das war zwar durchaus in Einklang mit der
multilateralen Stabilitdtsnorm von weltwirtschaftlicher Liquiditéts-
Neutralitit und unerldBlichem Gleichgewicht von Finanz- und Real-
Transfer. Aber das EF-Konzept der moglichst ausschlieflichen Budget-
Finanzierung ignorierte praktisch schon bei seiner Einfithrung (Ende
der 50er Jahre) die finanziellen Realitdten der Geberldnder. Fast alle
verfiigbaren, schon damals iiber regenerierte und leistungsstarke kom-
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merzielle Kapitalmdrkte, und die Gruppe der in der OECD zusammen-
geschlossenen EF-Geberldnder (die sich Mitte der 60er Jahre ihren
eigenen EF-Modalitdten-Kanon im Development Assistance Committee:
DAC verfalite) war als Ganzes gegeniiber der gesamten Weltwirtschaft
zahlungs- und leistungsbilanzaktiv.

Infolgedessen hitte man von Beginn der neuen bilateralen EF-Ara
an auch das Refinanzierungsprinzip des multilateralen WB-Modells auf
die nationalen Systeme iibertragen konnen. Es wére z. B. durchaus mog-
lich gewesen, nach WB-Muster das bilaterale EF-Volumen durch Ein-
schaltung privater Kapitalmarkt-Mittel aufzustocken, wobei den natio-
nalen und o6ffentlichen EF-Abwicklungsbanken (in der Bundesrepublik
z. B. der KfW) die Funktion zugekommen wire, diese privat aufgebrach-
ten Mittel im AufBlenverhiltnis in 6ffentliche EF-Mittel zu retransfor-
mieren. Was man der WB immer grofiziigiger erlaubte: nationale und
private Kapitalmarkt-Mittel in die multilaterale EF einzuschleusen,
blieb der bilateralen EF versagt. Lieber nahm man es in Kauf, dafl die
gleichzeitig und etwas zu feierlich verkiindeten ,Entwicklungsziele*
und Selbst-Verpflichtungen jener Zeit, die 6ffentliche und bilaterale EF
bis zur Marke von 1 %o des jahrlichen BSP aufzustocken, unerfiillt blie-
ben. Nur: Unerfiillbar waren sie keineswegs — weder real noch finan-
ziell!

Mehr noch: Die Diskrepanz zwischen erklédrter und tatsédchlicher EF
hitte {iber diese , Nachkonstruktion“ bilateraler institutioneller Kapital-
markt-Surrogate (oder nationaler WBs) system-konform, nédmlich so-
wohl liquiditéts- wie zahlungsbilanzneutral vermieden bzw. geschlossen
werden konnen. Ebensowenig iiberzeugten die gegen dieses Modell der
Misch-Finanzierung der EF aus Budget- und Kapitalmarkt-Mitteln vor-
gebrachten ordnungspolitischen Argumente: man wollte weder ,Para-
Fisci“ der EF, noch Zinsausgleichszahlungen und Risiko-Riickstellungen
in den Fisci fiir die Para-Fisci. Sie lenkten nur von der wirklichen
ordnungspolitischen Gefahrenlage ab, die inzwischen fiir alle Welt-
markt-Partner — die EF-Nehmer- und Geberldnder — daraus entstan-
den ist, daB sich Mitte der 50er Jahre — parallel zur bilateralen EF-
Praxis — zunehmende finanzielle Uber-Kapazitéiten an den nationalen
und privaten Kapitalmirkten herausbildeten. Die unvermeidliche Folge:
das finanziell vorhandene und real brachliegende Kapitalexport-Poten-
tial sowohl kapitalmarkt- wie leistungsbilanzstarker Industrieldnder
entwich zunehmend ins ,Niemandsland“ der neuen privaten und ex-
territorialen Xeno-Kreditmdirkte.

Diese neuen, fiir die Bretton Woods-Verfassung ebenso charakteri-
stischen wie verhédngnisvollen Xeno-Kreditmérkte hatten sich bereits
Mitte der 50er Jahre (parallel zur Herausbildung der bilateralen EF)
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entwickelt. Sie verdankten ihr Entstehen und ihre rasche Expansion
einer merkwiirdigen Koinzidenz finanzpolitischer Illiberalitdt in den
USA und finanzpolitischer Liberalitdt in den von ihren Kriegsschdden
regenerierten westeuropdischen Léndern. In den USA verfolgte man
(iiber die damals praktizierte Regulation Q) eine Politik des Zinsstopps
nach oben, in Westeuropa ging es darum, die auf Leistungsbilanz-Trans-
aktionen beschrinkte Teil-Konvertibilitdit der W#hrungen auch auf
Kapitalbilanz-Transaktionen auszudehnen. Die Erwartung hoherer Zins-
gewinne und -margen in Westeuropa fiihrte zu massiven Standortver-
lagerungen von US-Banken nach Westeuropa; die Aussicht auf billigere
Refinanzierungskosten in der US- statt in der heimischen Wihrung
fithrte wiederum dazu, daB immer mehr fiir US- und andere Banken
kreditwiirdige Schuldner ihre Kreditaufnahme in ,Euro-Dollar® statt
einheimischer Valuta (wie vor dem Zweiten Weltkrieg iiblich) de-
nominierten®. Regulation @ und Zahlungs-Liberalisierung in Westeuropa
waren somit Vater und Mutter der neuen, transnationalen Finanzie-
rungsméirkte und -techniken.

Was jedoch lange Zeit verborgen blieb, war, daf der durch Zins-
gefdlle und -arbitrage ausgeloste Exodus guter Kreditschuldner von
den nationalen in die trans-nationalen Kapitalmirkte das innere Fi-
nanzierungspotential dieser Lander fiir eine Ausweitung der EF sperrte.
Es bestanden zwar an den nationalen Kapitalmérkten freie Finanzie-
rungs-Kapazitdten, aber sie alimentierten ausschlieBlich den wachsen-
den Kredit- und Kapitalexport nicht etwa in bediirftige Schuldner-
ldnder, sondern zugunsten kreditwiirdiger Gro3-Firmen, die ihre Liefe-
rungen und Investitionen nicht auf Entwicklungs-, sondern auf Indu-
strieldnder konzentrierten.

Das entsprach zwar unter dem Konditionsaspekt dem Ursprungskon-
zept der EF mit seiner reinlichen Trennung zwischen kommerzieller
(harter) Konditionierung von Industrieldnder-Investitionen und nicht-
kommerzieller (weicher) Konditionierung von Entwicklungsprojekten,
aber nicht mehr dem alten und neuen Refinanzierungs-Konzept der
EF. Denn die neue bilaterale EF hitte analog der alten multilateralen
EF angesichts des im Inland vorhandenen Ersparnis-Potentials sich
durchaus zusétzlich — und jenseits der budgetidren Mittelaufbringung
— an den nationalen Kapitalméirkten EF-Mittel beschaffen kdnnen, ein
Finanzierungsweg, der jedoch (wir sagten es schon) durch das ordnungs-

5 Zur Genesis der Xeno-Kreditmirkte vgl. W. Hankel, Wahrungspolitik,
Stuttgart etc. 1972 (2. Aufl), S. 180 ff.; Prosperitdt in der Krise, Wien etc. 1979
(Kap. 9 ff.) und neuerdings Shylock: Hochzinspolitik und Internationale Kre-
ditpolitik, in: Blédtter fiir Deutsche und Internationale Politik, Heft 5/1982,
S. 591 ff.
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politische Verdikt eines internen Konditionensplittings durch Para-Fisci
blockiert wurde und blockiert blieb.

Die zweite Fehl-Beurteilung betraf die Zahlungsbilanz-Wirkungen
der bilateralen EF. Die Anfang der 1960er Jahre bei der OECD in Paris
eingerichtete ,Leitstelle westlicher EF, das Development Assistance
Committee (DAC), erlaubte EF-Geberlindern mit passiver Leistungs-
bilanz, ihre EF-Offerten an eigene (Export-)Lieferungen zu binden; EF-
Geberlédnder mit aktiver Leistungsbilanz (wie iiber viele Jahrzehnte die
Bundesrepublik) legte es dagegen, eine moglichst an eigene Lieferungen
ungebundene EF nahe. Als ob es des einen wie des anderen bedurft
hitte! Erlaubnis wie Auflage dnderten ja nichts an der Eigengesetzlich-
keit des Zusammenhangs von Finanz- und Real-Transfer.

Bilaterale EF, gleichviel, in welcher Form sie gegeben wird, kann in
den Nehmerldndern immer nur fiir einen der folgenden drei Zwecke
herangezogen werden: die Begiinstigten importieren realiter mehr, be-
streiten externe Finanzverpflichtungen oder stocken ihre Reserven auf.
In den beiden ersten Fillen bedarf es also gar keiner EF-Bindungen.
Gleichviel, wie die Leistungsbilanzen der EF-Geberldnder aussehen:
bei Zusatzimporten oder Schuldenabbau kommt es frither oder spéter
wieder zu zusitzlichen Leistungs- oder Kapitalbilanziiberschiissen der
EF-Geber. Lediglich im Fall drei wire dieser MittelriickfluBl (zeitweilig)
unterbrochen. Nur betrifft dieser Fall einzig und allein die EF-Gew&h-
rung eines Landes mit Reserve-Wahrung. Allein ein solches Reserve-
Wahrungsland, wie z. B. die USA im Bretton Woods-System, hitte aus
seiner EF-Gewdhrung eine Netto-Belastung (oder -Passivierung) seiner
Leistungs- und Kapitalbilanz zu gewirtigen gehabt. Nur ein solches
Reserve-Wiahrungsland hédtte somit einen theoretisch-legitimen An-
spruch auf an der Leistungsbilanz orientierte DAC-Konditionen ge-
habt — nicht aber die Masse der iibrigen EF-Geberlénder!

Vor der weltwirtschaftlichen Zasur des Jahres 1973 (Suspension des
Bretton Woods-Systems und erster Olpreisschub) stdrte dieser ,mer-
kantilistische* Trugschlufl nicht allzu sehr; er betraf ja nur die Form
der EF, nicht ihr Quantum, das — wie wir sahen — intern von den
budgetdren Spielrdumen fixiert war. Nach 1973 wurde dagegen das
neue krisenbedingte Doppel-Defizit fast aller EF-Geberldnder in exter-
ner Leistungsbilanz wie internem Budget (ein Zusammenhang, den wir
hier nicht zu analysieren brauchen) dagegen zum Alibi, den Ausgaben-
anstieg fiir die EF zu reduzieren. Bei ohnehin defizitdrer Leistungs-
bilanz hétte jede Aufstockung der EF nur aus einer weiteren Ver-
schlechterung der externen Verschuldungsposition der EF-Geberldnder
finanziert werden koénnen — was aber, streng genommen, ebenfalls
nur fiir Lander mit einer ,zweiten“ oder ,dritten“ Reservewidhrung
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(wie z.B. die Bundesrepublik) zutraf. AuBlerdem: Das nie erreichte
19%0-Ziel konnte jetzt statt iiber die Steigerung der EF iiber den realen
Schrumpfungsprozel des inneren Bruttosozialprodukts erreicht werden!

3. Das Phinomen der Xeno-Kreditmirkte: Folgen und Grenzen
der grenzenlosen Finanzierung

Die fiir das Verstdndnis der gegenwirtigen Finanzkrise zentrale,
jedoch selten gestellte Frage lautet: Welche Rolle spielen in dem Zu-
sammenhang der Finanzmirkle, insbesondere die von staatlicher und
zentralbanklicher Aufsicht ,befreiten“ Xeno-Kreditmirkte? Verhin-
dert ihre unverkennbare Expansion und Dynamik einen sonst noch tie-
feren Einbruch des realen wirtschaftlichen Wachstums der Weltwirt-
schaft und der an ihr beteiligten Industrie-, Ostblock- und Entwick-
lunglédnder? Oder beschwort gerade die finanzielle Expansion, um nicht
zu sagen: Uber-Expansion dieser Mirkte die realen Stagnations- und
Schrumpfungsgefahren herauf, die es nunmehr zu iiberwinden gilt?

Es ist ein in jeder — so auch in dieser — Krise wiederkehrendes
Paradoxon, dafBl sich Real- und Finanzproze8l auseinanderleben, — ein
Prozef}, der sich sowohl in der Weltwirtschaft wie auch in den iiber sie
verflochtenen Volkswirtschaften beobachten 14Bt¢. Wie stark das in der
gegenwirtigen Welt-Finanzkrise weltwirtschaftlich der Fall ist, ent-
hiillt die nebenstehende Ubersicht V.

Seit dem ,Schicksalsjahr 1973 (Suspension des Bretton Woods-
Systems und erster Olpreisschub) ist ndmlich erstens nicht nur die tra-
ditionelle UberschuBposition der Industrieldnder verloren und an den
neuen Welt-Glaubiger OPEC iibergegangen, sondern hat sich — weit
folgenschwerer — eine von Jahr zu Jahr wachsende weltwirtschaftliche
,UberschuB-Liicke“: ein Uberhang der weltwirtschaftlichen Defizitbil-
dung iber die gleichzeitigen (auf die OPEC-Gruppe beschriankten) welt-
wirtschaftlichen Uberschiisse aufgebaut: er betrug 1974 nur 2,4 Mrd.
SZR-Einheiten, anfangs der 1980er Jahr bereits rund 50 Mrd. SZR-
Einheiten jéhrlich.

Zweitens hat die gleichzeitige, effektive (und statistisch erfafite) Kre-
ditgewéhrung der Xeno-Kreditmérkte nicht nur diese Welt-Uberschuf3-
Liicke ,geschlossen” und insoweit ,finanziert”; die Xeno-Kreditméirkte
haben sogar ihr ,Soll“ iibererfiillt und weit mehr finanziert: trotz ihrer
anschwellenden Defizite konnte die Weltwirtschaft als Ganzes — und

8 Hierzu W. Hankel, Wihrungsordnung bei weltweit ungeregelten Kredit-
mirkten?, in: H.-B. Schifer (Hrsg.), Gefdhrdete Weltfinanzen, Bonn 1980,
S. 21 ff., ders. zusammen mit R. Isaak, Die moderne Inflation, Ko6ln 1981,
S. 58 ff.
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keineswegs der Welt-Gldubiger OPEC allein! — ihr Potential an Wéh-
rungsreserven steigern (im Rekordjahr 1980 allein um diber 50 Mrd.
SZR-Einheiten).

Drittens bleibt selbst, wenn man diese beiden Komponenten: die reale
Weltiiberschuf-Liicke und die in der Reserve-Aufstockung (um nicht zu
sagen, ,Explosion) ausgewiesene Liquiditdtsverbesserung zu einer Ge-
samt-Ziffer des (real wie liquiditdr) benétigten weltwirtschaftlichen
»Finanzierungsbedarfs“ zusammenfaft, ein ,unerkldrbarer Rest“ iibrig
— ein Uberhang der effektiven iiber die jeweils benétigte weltwirt-
schaftliche Kreditgew#hrung (Ubersicht V, e).

Wir haben es also seit 1974 gleich mit drei, nur schwer auf einen
gemeinsamen Erkldrungs-Nenner zu bringenden Finanzierungspara-
doxa zu tun: einer realen weltwirtschaftlichen UberschuB-Liicke (oder
einem Netto-Leistungsbilanzdefizit der Weltwirtschaft), einer sich —
trotz Finanzkrise — permanent verbessernden statt verschlechternden
Welt-Reserve- oder Liquiditdtsposition und einem Uberhang der Ge-
samt- iiber die Bedarfsfinanzierung/ Und wir miissen versuchen, fiir
jede dieser, in der bisherigen Welt- und Geld-Wirtschaftsgeschichte
zumindest in dieser Dimension einmaligen , Anomalien“ eine einiger-
maflen plausible Erkldrung zu finden. Denn mit Sicherheit beweisen
diese aus den primér-statistischen Erhebungen so seridser Institutio-
nen wie dem IMF und der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) gewonnenen Zahlen — wie liickenhaft auch immer —
nicht, dal der modernen, iiber Xeno-Kreditmérkte finanzierten Welt-
wirtschaft etwa ihre logische Geschiftsgrundlage iiber Nacht und durch
irgendeinen ,Finanzierungstrick“ abhanden gekommen wire: die Null-
Summen-Gleichung, wonach die Summe ihrer Uberschiisse immer gleich
der Summe ihrer Defizite sein muf!

Paradoxon Eins: Die weltwirtschaftliche UberschuB3-Liicke ist natiir-
lich nur eine ,Momentaufnahme“. Sie beweist nicht, daB in unserer
Weltwirtschaft real und permanent mehr importiert als exportiert wer-
den kann. Sie beweist allerdings, dal in der statistisch ausgewiesenen
Periode (also seit 1974) ein immer grofierer Teil der Welt-Importe iiber
Kredite (= Schulden) finanziert statt iiber reale Welt-Exporte verdient
worden ist. Die weltwirtschaftliche UberschuB-Liicke oder das Netto-
Leistungsbilanzdefizit aller Weltwirtschaftspartner stellt somit nur
einen immer wieder vertagten (aber vor-finanzierten) Anspruch von
Finanz-Gldubigern auf die spiteren realen Exportleistungen ihrer
Schuldner dar.

Insoweit haben also die an der Finanzierung dieser Liefer-Schulden
beteiligten Xeno-Kreditmirkte Geld-Vermadogensspriiche produziert. Und

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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es stellt sich die Doppel-Frage: a) welche Mittel haben sie dafiir heran-
gezogen oder mobilisiert und b) wie ,sicher“ sind die von ihnen gebil-
deten und gehaltenen Geld-Forderungen?

Paradoxon Zwei: Die Verbesserung der weltwirtschaftlichen Reserve-
oder Liquiditédtsposition stellt natiirlich nur eine ,Teil-Aufnahme* dar.
Sie beweist nicht, daB sich deswegen die Netto-Position oder -Qualititl
der reichlicher als bisher mit Reserven ausgestatteten Schuldnerldnder
verbessert hitte; denn wie der Vergleich der Zeilen a und d der Uber-
sicht V zeigt, ist ja die Gesamt-Verschuldung aller Partner noch stdrker
gewachsen als ihre Reserven-Verfiigbarkeit! Wer seine Reserven (kre-
ditweise) ,borgt“, statt sie (iiber reale Leistungsbilanziiberschiisse) zu
,verdienen“, kann natiirlich niemals seine Netto-Position verbessern,
allenfalls seine Schuldenstrukturen ,schénen®.

Insoweit die Xeno-Kreditmérkte diesen Proze3 der (Brutto-)Reserve-
schaffung auf und aus ,,Pump“ tatkriftig mit-finanziert haben, hédttensie
also nichts anderes bewirkt als eine Art weltwirtschaftliches ,,window
dressing”!

Paradoxon Drei: Die Kreditfinanzierung der Xeno-Méarkte geht zwar
weit liber jeden realen und liquiditdren Bedarf hinaus (V,e). Nur:
Dieses beweist nicht, daBl die Weltwirtschaft aufgrund ihrer iiberreich-
lichen Versorgung mit Liquiditdt ,betriebssicherer” geworden ist oder
wire. Im Gegenteil: Diese weder durch Leistungsbilanziiberschiisse real
noch durch Reserveaufstockungen liquiditdir ,gedeckten“ Finanzierungs-
iiberschiisse oder Geldvermégenszuwichse sind der, je nach Betrach-
tungsweise ,weiche“ oder ,harte“, in jedem Fall aber ,eigentliche“
Kern der Finanzkrise. Denn sie sind es letztlich, die beweisen, dal —
und wie stark! — die Xeno-Kreditmérkte bei ihrem Geschéft des welt-
wirtschaftlichen Schuldner-Glaubigerausgleichs die solchen Prozessen
gezogenen realen Deckungs- und Stabilitdts-Grenzen iberzogen haben
— und es immer noch tun!

Dieses wird vollends deutlich, wenn wir die zu Paradoxon Eins ge-
stellten Fragen: Woher denn die Xeno-Kreditméarkte die zur Refinan-
zierung ihrer Kredite bendtigten Mittel nehmen und als wie ,sicher®
die mit Hilfe dieser Mittel aufgebauten Finanzforderungen an leistungs-
bilanzdefizitdre Schuldner denn wirklich sind, unter die Lupe nehmen.

Wer die Refinanzierungsstruktur der Xeno-Kreditmarkte zutreffend
analysieren will, muBl zunichst ,buchhalterische* Wahrheiten (oder
Identitdten) von ,realen“ Finanzierungszusammenhéngen trennen. Was
damit gemeint ist, zeigt ein Vergleich der nachfolgenden Ubersichten
VI a und VI b, die aus der selben statistischen Quelle, den jihrlichen Er-
hebungen der BIZ, zusammengestellt worden sind, jedenfalls soweit es
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die dieser Institution bekannten Ausleihungen der Xeno-Kreditmérkte
betrifft.

Begreifen wir das ,,System“ der Xeno-Kreditmérkte als ein durch
wechselseitigen Refinanzierungsverbund in sich geschlossenes ,,Banken-
Giro“ (sozusagen als eine ,Einzel-Bank“), kann es bilanziell natiirlich
weder Uber- noch Unter-Deckungen des kreditdren cash-flow geben:
der Summe der ausgereichten Kredite entschricht immer eine gleich-
grofle Summe der ,hereingenommenen” Einlagen; oder in der BIZ-Ter-
minologie: die Summe von Xeno-Kreditbanken-Forderungen und Ver-
pflichtungen ist gleich. (Ubersicht VI a, wobei deren geringfiigige Sum-
men-Abweichungen mit den von der BIZ immer wieder hervorgehobe-
nen und erlduterten Erfassungsproblemen zusammenhingen.)

Nur: Diese ,buchhalterische“ Identitdt von Aktiv- und Passivbuchung
ein- und derselben Kreditfinanzierung sagt noch nichts aus iiber die
,reale“ Deckung der diese Kredite refinanzierenden Einlagen.

Diese Einlagen kénnen zwar aus ,realem® (durch Leistungsbilanz-
iiberschiisse gedecktem) Sparpotential und -transfer resultieren, miissen
es aber nicht; denn diese Einlagen konnen ebensogut ,,Voraussetzung*
wie ,Folge” der Kredit-Aktivitdten dieser Banken sein: Trans-nationale
Xeno-Banken konnen sich ndmlich wie nationale Kreditbanken auch
immer aus ihrer wechselseitigen (und durch keinerlei , Auflagen“, wie
z. B. Mindestreservevorschriften nationaler Zentralbanken begrenzten)
Inter-Bank-Verschuldung refinanzieren: einer vom Real-ProzeB der
Weltwirtschaft ,,gelosten” Kreditschopfung.

Es geht uns also darum, ,,Kreditvermittlung” und , Kreditschépfung"
des Xeno-Kreditbanken-Systems voneinander zu trennen.

Zu dem Zweck werden in Ubersicht VI b die (Brutto-Positionen der)
ausstehenden Xeno-Kredite an die verschiedenen Léndergruppen (In-
dustrieldnder, Ostblock, OPEC, NOPEC) den aufgrund der nachgewie-
senen Leistungsbilanziiberschiisse ,real“ zu vermutenden Einlagen ge-
geniibergestellt, wobei sich sofort zeigt, da} {iber eine dauerhafte, wenn
auch stark schwankende Netto-Real- oder Einlageposition iiber den ge-
samten Zeitraum seit 1975 nur eine Léndergruppe verfiigt: OPEC!

Die OPEC-Staatengruppe ist oder wire somit der eigentliche (,,reale“)
Finanzier der gesamten und beachtlichen Xeno-Kreditexpansion der
Post-Bretton-Woods-Ara, die (sicher nicht zufillig) mit der Periode der
diversen Olpreisschiibe und der daraus resultierenden weltwirtschaft-
lichen Gldubigerposition der OPEC-Staaten, respektive ihres harten
Kerns: der arabischen (OAPEC-)Staaten zusammenfillt!
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Dabei vermittelt uns Ubersicht VIb zwei wichtige Zusatz-Erkennt-
nisse: erstens der durch ,echte* OPEC-Einlagen ,gedeckte Teil des
Kreditfinanzierungsprozesses der Xeno-Kreditbanken macht immer nur
einen verschwindend geringen Bruchteil oder Bodensatz des Gesamt-
Angebots ihrer Mittel aus, der im Rhythmus der diversen Olpreis-
schiibe zwischen 5% und 109 schwankt: von den bis 1981 aufgelau-
fenen Xeno-KreditauBlenstdnden von 1,5 Billionen US-Dollar wurden
ganze 85 Mrd. US-Dollar (= knapp 6 %b!) durch ,echte“ OPEC-Einlagen
gedeckt, 949 der Xeno-Kreditfinanzierungsleistung (= fast 1,4 Bil-
lionen US-Dollar!) waren somit rein ,inflatorischer“ Natur gewesen:
Kreditfinanzierung ohne vorangegangenen oder gleichzeitigen (,,realen®)
Spar-Prozel.

Daraus folgt aber zweitens, in Wahrheit ist die mit Suspension des
Weltwédhrungssystems von Bretton Woods 1973 einem Reserve-W#h-
rungsland, wie den USA, entzogene Welt-Bankiersfunktion seitdem
»gespalten“: es gibt einen ,realen“ (von EinfluB und GroéBenordnung
aber nur ,fragmentischen“) Weltbankier — OPEC; und es gibt einen
Hfinanziellen“ (und von Einfluf und GréBenordnung ,bestimmenden®)
Weltbankier — die privat-verfafiten, aufsichts- und mindestreserve-
freien Xeno-Kreditmirkte!

Und es ist der letztere (nicht der erste), der dariiber entscheidet, wie-
viel — und wie wenig — leistungsbilanzdefizitfinanzierende Welt-
Liquiditat insgesamt angeboten und dann (bedarfsgerecht oder nicht)
auf die einzelnen Weltwirtschaftspartner und -akteure verteilt wird.
Dabei bestimmen diese privaten Weltbankiers ohne 6ffentlichen Auf-
trag ,frei“ von weltwirtschafts- und wihrungspolitischen Uberlegun-
gen, ,rein“ aufgrund geschéftlicher und institutioneller Erwégungen
(,Kreditwiirdigkeit“), wie die Weltwirtschaft als Ganzes und wie ein-
zelne Partner (Lénder) dieser Weltwirtschaft aufgrund ihres Kredit-
standings mit (kredit-finanzierten, nicht ,verdienten“) Wahrungs-Re-
serven ,versorgt“ werden!

Spétestens an dieser Stelle wird deutlich, mit welcher ordnungs-
politischen Blindheit die Befiirworter und Exekutoren des Float-Be-
schlusses vom Mérz 1973 (Zufall oder nicht: 6 Monate vor Ausbruch der
»Olkrise“) geschlagen waren, als sie sich ausgerechnet von der Freigabe
der Wechselkurse eine ,Disziplinierung“, im Klartext: Einddmmung der
Kréfte der Welt-Inflation versprachen. In Wahrheit wechselte mit dem
Wechselkursregime lediglich der Urheber und Finanzier der Welt-
Inflation: An die Stelle des Landes USA trat lediglich ein landloser
Verbund durch keinerlei Ordnungs-Instanzen (IWF, Zentralbanken)
mehr zu bremsender trans-nationaler Xeno-Kreditbanken und -mérkte.
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Was als Schach-Matt der Welt-Inflation theoretisch, politisch und ideolo-
gisch ,verkauft wurde, erweist sich seitdem als ihre ,,grenzenlose“ Re-
finanzierungsquelle!

Der Wechsel des Wechselkursregimes brachte weder einen Wechsel
zu mehr Wahrungsstabilitdt (Inflationsschutz) noch zu mehr Betriebs-
sicherheit in Weltwirtschaft wie Welt-Finanzen — ganz im Gegenteil.

Mit diesem ,,Ordnungsdefizit“, seinen Hintergriinden, Folgen, Kosten
und Lehren werden wir uns noch im folgenden Teil III eingehend be-
fassen miissen.

Dennoch erlaubt die soweit gefithrte Analyse ein erstes Zwischen-
ergebnis:

Die vom Standort her trans-nationalen und insoweit auch dem ,,Zu-
griff“: den Liquiditdts- und Zinskontrollen nationaler Zentralbanken
entzogenen Xeno-Kreditmérkte konstituieren ein ganz und gar privat-
verfaBtes Welt-Wihrungs- und -Finanzierungssystem in einem, an de-
ren Natur nicht stoért, daB es ,privat“, sondern real und ordnungs-
politisch blind operiert. Denn in ihm bestimmen nicht mehr die real, in
der Weltwirtschaft anfallenden Leistungsbilanziiberschiisse der Glau-
bigerldnder, welches Gesamt-Volumen an weltwirtschaftlicher Liquidi-
tdt entsteht und auf die Schuldnerldnder (bedarfsgerecht und inflations-
neutral) verteilt wird. Es ist vielmehr umgekehrt: Die Finanzierungs-
bediirfnisse der Schuldnerlédnder plus deren ihnen von den Xeno-Kre-
ditbanken ,zuerkannter“ Kreditwiirdigkeit bestimmen, wieviel Welt-
Liquiditdt entsteht, und wem sie zugeteilt wird. Bei gegebener (oder
richtiger: unterstellter) Kreditwiirdigkeit der Kreditbanken verleitet
deren Kreditbedarf zu ,,grenzenloser“ Kreditexpansion; bei nicht mehr
gegebener (oder aberkannter) Kreditwiirdigkeit (Uberschuldung) der
Kreditkunden aber de-naturiert dasselbe System eigengesetzlich von
der Kunden- in die Selbst- oder In-Sich-Finanzierung.

Letzteres, unser Parodoxon Drei, bedarf noch einiger Erhellung:
Schon wihrend der Krise der 1930er Jahre wies Keynes — echer bei-
ldufig — darauf hin, dafB}, obwohl bei realer Stagnation und Unter-
beschiftigung eigentlich ,,,weniger* Geld* fiir Transaktionszwecke (M;
in seinem, nicht im monetaristischen Sinne) benétigt wiirde, immer gro-
Bere Teile des Finanzierungspotentials fiir sowohl Reserve- wie Speku-
lationszwecke (M2 und Ms in Keynesscher Terminologie) reserviert
wiirden. In der gegenwirtigen weltweiten Finanzkrise der 1980er Jahre
wird sehr viel deutlicher, warum. Bei Verlust der Kunden-Kreditwiir-
digkeit wichst ndmlich der Um-Schuldungsbedarf dieser Kunden par-
allel und in der Regel stdrker als deren real-krisenbedingter Neu-Ver-
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schuldungsbedarf; es werden also immer mehr Neu-Kredite benétigt,
um Alt-Schulden zu konsolidieren.

Noch gravierender ist, daBl ein privat-verfafites Kreditfinanzierungs-
system ohne eigenen Refinanzierungsriickhalt ,letzter* Liquiditéat, z. B.
bei Xeno-Zentralbank, die es in diesem System nicht gibt, mit der Kre-
ditwiirdigkeit seiner Kunden auch seine eigene verliert; es wird zu-
nehmend selber refinanzierungsabhéngig. Die bestehende Kreditkette
muB} somit stdndig verldngert werden, ohne daB fiir die neuen Ketten-
glieder eine sichere Nach-Finanzierung bereitsteht!

Ein solches auf seine ,Eigen-Finanzierung“ angewiesenes Kredit-
system ist somit ,inhérent instabil® (Walter Eucken). Es tendiert in
Schénwetterperioden zu Uber-Liquidisierung mit in der Regel infla-
torischen Folgen, in der anschlieBenden Schlechtwetterperiode dagegen
zunehmend und eigengesetzlich zu Kunden-Uber-Schuldung und Selbst-
Illiquidisierung. Letzteres aber macht aus Griinden der ,Betriebs-
sicherheit” dieses Systems eine zunehmend ,,spekulative” Sicherung der
ausstehenden Kredit-Forderungen erforderlich: die bereits wackelnde
trans-nationale Kreditpyramide mufl durch immer neue Stiitzungs-
kredite Um-Schuldungsoperationen, Kredit- und Wahrungsbewegungen
vor ihrem befiirchteten Einsturz bewahrt werden. Schon 1977 enthiillte
eine (nicht-publizierte) Studie des IWF, daB von den damals erfaBten
Xeno-Kreditumsitzen ,eigentlich“ 89, zur Finanzierung realer Welt-
markt-Transaktionen ausgereicht hitten, 929/o der Liquiditdtsproduk-
tion aus wechselseitigem ,,Pump“ (Inter-Banken-Verschuldung) hétten
demnach reine Ms-Transaktionen Keynesscher Terminologie finanziert:
Risikoschutz-Transaktionen, die mit Fortschreiten des Prozesses so-
wohl real wie auch finanziell immer notwendiger und berechtigter
wurden, eine Entwicklung, die durch die Zahlen unserer Ubersicht V
voll bestatigt wird.

Bevor wir jedoch diese konstitutionelle Schwiche jedes von ,exoge-
ner (oder ,letzter”) Liquiditdtsbereitstellung freien Kreditfinanzie-
rungssystems weiter verfolgen, miissen wir noch einen nicht ganz un-
wichtigen ,Seitenblick“ auf seine Zusammenarbeit mit den in den
Volkswirtschaften nationalgeordneten Finanzierungssystemen werfen.

Kommt es in Industrieldndern zu realer Stagnation, also Krisen, ver-
schieben sich auch hier die Relationen zwischen Real- und Finanzie-
rungsprozel}: Die jeweilige Real-Ersparnis (oder Brutto-Investitions-
quote) bildet sich rascher zuriick als die jeweilige Geld-Ersparnis, ein
ProzeB, der sich in der Krise der 1930er Jahre genauso deutlich beob-
achten lief wie in der gegenwértigen der 1980er Jahre, wofiir wir pars
pro toto den Fall der Bundesrepublik heranziehen und durchaus ver-
allgemeinern diirfen. Vergleiche hierzu nachfolgende Ubersicht VII.
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Ubersicht VII

Makroikonomische Finanzierungssalden (nominal), dargestellt am Beispiel
der Bundesrepublik Deutschland in Prozent des Bruttosozialprodukts

| [ i
| i
1965 | 1970 It 1975 ' 1980 . 1981
0 I i
Brutto-Investitionen ..................... I 285 27,6 i 19,7 | 24,0 i 21,9
Gesamt-Ersparnis ) i .
(Haushalte, Unternehmen, Staat) ........ 17,8 | 18,1 95| 104 | 86
Unternehmer-Abschreibungen ............. 95| 101! 113 | 11,7 | 124
_ I
Nachrichtlich: i !
Auslandsiibertragungen .................. =13 15 19|—16 1,8
Kapitalbilanz \ ‘
(Kapitalimport (—), Kapitalexport (+) .. '-}- 0,5 ‘+ 22 !—13 |+03|—03

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Wir brauchen nicht zu analysieren, warum das so ist; es geht uns hier
nur um die Folgen. Ubersicht VII zeigt, daB dem vergleichsweise ste-
tigen Verfall der Brutto-Investitionsquote und der vergleichsweise ge-
ringeren Riickbildung der Geld-Sparquote ((Haushalte, Unternehmen,
Staat), deren Abfall im wesentlichen durch den Riickgang des Unter-
nehmersparens und die ,Negativ-Ersparnis“ der staatlichen Gebiets-
korperschaften (,,Staatsverschuldung®) erkldrt werden kann, aber nicht
durch eine geringere Sparleistung der privaten Haushalte, eine ge-
radezu erstaunlich ,robuste“, in der Tendenz sogar steigende ,Ab-
schreibungsquote” gegeniibersteht. Krise, Investitionsverlangsamung
und Kompression der unternehmerischen Gewinnbildung haben seit
Anfang der 1970er Jahre weder in der Bundesrepublik noch in den an-
deren vergleichbaren Industrieldndern verhindert, dal die unterneh-
merischen Kapital-Abschreibungen nicht mehr verdient werden konn-
ten. Im Gegenteil: Die Abschreibungen konnten iiberall (trotz der Ver-
langsamung des realen Investitionsprozesses) wieder vereinnahmt wer-
den. Der realen Des-Investition entspricht somit in fast allen Indu-
strieldndern eine interne Verbesserung ihres einzel- wie gesamtwirt-
schaftlichen Liquiditdts-Status!

Und die Frage ist zu beantworten: Was macht die real weniger in-
vestierende Wirtschaft mit ihrer zusitzlich, vom ProzeB der Neu-In-
vestitionen immer weniger voll absorbierten Liquiditat?

Der ProzeB der Umsetzung von Real-Kapital in Liquiditdt erklart
erstens den in Krisenzeiten stets zu beobachtenden ,run“ bisheriger
Real-Investoren in Finanzanlagen. Immer mehr Unternehmen verwan-
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deln sich im Zuge dieses Prozesses in ,Quasi-Banken“; sie investieren
zunehmend in Geldvermdgens-Forderungen statt in ,beschéftigungs-
bringendem“ Sach-Kapital, eine Verschwendung von Finanzressourcen
der eine an sich anti-zyklisch gebende Finanzpolitik noch das Anlage-
»Material“ liefert. Insoweit durch das reichhaltige Angebot hoch-ver-
zinster Staatsschuldtitel in fast allen Industrieldndern eine an sich mog-
liche Zinssenkung unterbunden wurde, liegt in ihr zumindest ein mil-
der (und tendenziell nachweisbarer) crowding-out-Effekt. Denn ohne
diese Absorption der vorhandenen UberschuB-Liquidititen der Unter-
nehmenssektoren wire der Druck auf das Industrieldnder-Zinsniveau
weitaus grofler und stidrker ausgefallen, was auch dann richtig bleibt,
wenn die staatliche ,Negativ-Ersparnis“ nur einen Teil dieser so frei-
gesetzten Unternehmens-Liquiditdt absorbiert hat und iiberdies per-
manent wieder ausgegeben wurde.

Doch diese intern-wirksame, durch das Angebot ,finanzieller Ersatz-
Investitionen“ erkldrbare Verlangsamung des Zinsdruckes vermag zu
erkldren, warum in dieser Krise (ungleich der vor 50 Jahren) die Zinsen
nicht gesunken sind. Die zweite — und eigentliche — Frage ist: Warum
sind sie trotz offenkundig ausreichender Liquiditdt so drastisch gestie-
gen? An sich miifite es in Systemen mit offenen Finanzierungsgrenzen
gegeniiber der weltwirtschaftlichen Umwelt in Krisenzeiten zu anti-
zyklisch anschwellendem Kapitalexport und externem Zinsdruck kom-
men. Statt dessen beobachten wir das genaue Gegenteil: kein Anschwel-
len des Kapitalexports, sondern zeitweises Uberwiegen von Kapital-
import-Tendenzen, statt Zinsdruck Zins-Eskalation, der iiber die ex-
ternen Finanzierungsmaérkte ,hereinschwappt“?.

Irgendwie stimmt also unsere iiberkommene makro-6konomische
Kreislauftheorie nicht mehr. Miissen wir uns deswegen eine neue zim-
mern?

Nicht unbedingt. Allerdings miissen wir mit dem verfiigbaren sta-
tistischen Material eine (noch) nicht voll beweisbare Hypothese ein-
fiihren. Angenommen, die aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung nachweisbare Verbesserung der unternehmens-individuellen Li-
quiditadtspositionen werde in den statistischen ,Dunkelbereichen“ der
exterritorialen Xeno-Kreditmirkte angelegt: in Form von Xeno-Bank-
einlagen, certificates of deposits und anderen Geldvermdgen- und Port-
Folio-Titeln. Und weiter angenommen, die so refinanzierten Bank-

7 Der als Saldo zwischen Leistungsbilanz- und Reservetransaktionen er-
rechenbare Netto- oder -Abflu in der Kapitalbilanz zeigt, unberiihrt vom
Vorzeichen der Leistungsbilanz (bis 1980 negativ, ab 1981 wieder positiv),
daB die BRD in dieser globalen Finanzkrise die auslindischen Kapitalméirkte
mit Kapitalexporten unterstiitzt.
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Schuldner verwendeten die ihnen zuflieBenden Mittel nicht, um neue
Real-Investitionen zu finanzieren, sondern um bereits bestehende Fi-
nanzierungs-Locher zu stopfen, z. B. zur Nach-Finanzierung bereits be-
stehender Geldvermdgens-Anspriiche, der Konsolidierung von Alt-
Schulden.

In diesem Fall wiirden die Xeno-Kreditmirkte zwar weiter wachsen,
aber dennoch wiirde sich ,real nichts mehr tun“! Die Finanzumsétze
wiéren deutlich grofer als die Real-Umsitze!

Und auch die Zinssdtze kdmen trotz der neu, aus den Industrieldn-
der in die Xeno-Kreditmérkte einstromenden Liquiditdt nicht zur
Ruhe. Denn im Gegensatz zu den von der Krise weniger hart betroffe-
nen Industrieldndern, in denen vorldufig noch Liquiditétsiiberschiisse
entstehen, leiden die iiberschuldeten Entwicklungsldnder ja lédngst unter
Liquiditdtsdefiziten; sie miissen zur Bedienung ihrer Al¢-Schulden
stindig und im wachsenden Umfang auf Neu-Kredite zuriickgreifen. Ihr
eskalierender Konsolidierungsbedarf iibersteigt eben weit den ,endo-
genen“ Liquiditdts-FreisetzungsprozeB der von der Krise weit weniger
stark als die Entwicklungsldander betroffenen Industrieldander! Und es
ist dieser krisenbedingt progressiv ansteigende Konsolidierungsbedarf
der Uberschuldungslinder, der die ebenfalls krisenbedingt, aber schwi-
cher ansteigende Liquiditdtsproduktion der Industrieldnder iiberrundet
und erkldrt, warum es im Gesamt-System dennoch zu Liquiditdtsmangel
und Zins-Eskalation kommt!

In diesem ebenso zentralen wie neuralgischen Punkt unterscheidet
sich eben die Finanzkrise der 1980er Jahre von der der 1930er Jahre.
Vor 50 Jahren gab es noch keine exterritorialen Xeno-Kreditmérkte,
die — wie wir jetzt deutlicher sehen — als Intermedidre zwischen den
nationalen Finanzierungs-Systemen wirken. Vor 50 Jahren konnte da-
her Keynes den damaligen Finanzierungs-Mangel, der immer mehr
Real-Kapazitidten unterbeschéftigt lieB, ebenso einfach wie einleuchtend
aus nationalen , Liquiditdtsfallen“ erkliren: Die Differenz zwischen fal-
lenden Investitionsquoten und gleichzeitigen Geld-Sparquoten versik-
kerte als nationale ,Hortung“. Der damals fallende (nicht steigende!)
Nominal-Zins prémiierte in den Volkswirtschaften die ,Liquiditédtspra-
ferenz“ (nur ein anderes Wort fiir Hortung). Es wurde weder im gebo-
tenen (vollbeschéftigungssichernden) Umfang real investiert, noch kon-
solidiert — sondern ,gesund-geschrumpft“, lediglich ein Blasphemismus
fiir eine vom Finanzsektor erzwungene Beschiftigungs-Anpassung.

Diesmal bestehen jedoch keine nationalen Liquiditédtsfallen. Das aus
der nationalen Des-Investition gespeiste trans-nationale Finanzmittel-
Angebot bildet sogar eine zusitzliche ,Liquiditdtsquelle”. Nur: Die
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Kapazitit dieser bank-intern gespeisten Liquiditdtsquelle reicht bei
weitem nicht mehr aus, wenn einerseits der in der vorangegangenen
Expansionsphase geschaffene und aufgestaute Konsolidierungsbedarf
anschwillt, die Kreditwiirdigkeit der Kreditpartner aber gerade wegen
ihres eskalierenden Konsolidierungsbedarfs abnimmt!

Die ,Liquiditédtsfalle’ wird trans-national.

Der ProzeB} der Zins-Eskalation zerfallt also in zwei deutlich zu unter-
scheidende Phasen: In der ersten Phase steigen die Zinsen rein markt-
gesetzlich, es besteht eine Uber-Nachfrage nach (zu héheren Zinsen noch
erhiltlichen) Konsolidierungskrediten; in der zweiten Phase dagegen
steigen die Zinsen weitgehend nur noch spekulativ und risiko-bestimmt:
Die Kreditgeber werden sich zunehmend nicht nur der ,Illiquiditat“
ihrer ausstehenden Kredit-Forderungen bewuft, sondern zunehmend
auch der ,Illiquiditat* ihres eigenen Liquiditats-Riickhalts selber! Denn
wer refinanziert noch so leistungsstarke, aber ohne ,letzten“ Refinan-
zierungsschutz, z.B. durch eine Zentralbank, operierende privat-ver-
fafite Xeno-Kreditbanken, wenn deren ,Kreditwiirdigkeit selbst mit
der ihrer Kunden steht und f&llt?

Spétestens hier wird die ,,Kollabierungsfalle“ jedes nur auf sich selbst
angewiesenen, privat-verfaten Weltbankiers deutlich: Er kann nie-
mals ,unkonditionierte“, von seiner eigenen Innen-Verschuldung freie
Liquiditat schaffen und bereitstellen, immer nur ,inside-money*, kein
woutside-money“ (Robert Mundell). Das aber ist mehr als ein Schon-
heitsfehler, es ist eine Selbstbeschridnkung des Systems auf schénes
Finanzierungs-Wetter. Denn ein solches System kann immer nur ex-
pandieren, allenfalls konsolidieren, aber niemals eine iiberzogene Ver-
schuldung wieder abbauen! Denn wer Kredite nur anbieten kann, in-
dem er sich selber verschuldet, kann auch niemals auf Forderungen
verzichten — nicht weniger als Shylock!

Es kann also in diesem System immer nur zeitliche Streckungen von
Schuldzinsen und -Tilgungsfélligkeiten geben, aber keine Streichungen:
Um-Schuldung, aber keine Ent-Schuldung!

In einem solchen System wird daher jede Finanzkrise, einmal aus-
gebrochen, leicht ,chronisch“. Sie kann — vielleicht — gemildert, aber
niemals auskuriert werden, eine Lektion, die die Beteiligten gerade
lernen. Und das Fazit?

Dreierlei war — und ist noch immer — die Folge des sich von der
Basis ,verdienter” Einlagen zunehmend ldsenden Kreditfinanzierungs-
prozesses der Xeno-Kreditmérkte und -Banken:
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Erstens: Zwar konnte ein real stagnierender, zeitweilig sogar riick-
laufiger Welthandel lange Zeit dank des Uber-Angebots an (zeitweilig
sogar billiger) Finanzierung zu immer hoheren Weltmarktpreisen —
nicht nur an Ol! — und insoweit zu immer extremer auseinanderklaf-
fenden Leistungsbilanzsalden (Defiziten wie Uberschiissen) abgewickelt
werden. Nur beruhte insoweit die ,segensreiche“ Wirkung des sog.
Recycling (des Zuriickschleusens von defizitdr verlorenen Reserven zu-
riick in die Schuldnerlédnder, in Wahrheit keine , Kompensation“, son-
dern ,, Uber-Kompensation“ — wie deren gleichzeitige ,Reserven-Explo-
sion“ ausweist!) auf nichts anderem als der inflatorischen Nachfrage-
Anpassung an gestiegene Import-Preise. Die xeno-kreditdr finanzierte
Welt-Nachfrage nach Ol — aber nicht nur Ol-Importen allein — er-
laubte es den OPEC-Staaten, fiir dasselbe Quantum Ol nicht nur einen
immer héheren Preis zu fordern, sondern auch durchzusetzen! Die Xeno-
Weltbankiers bildeten somit, als alles noch ,wie geschmiert“ lief (und
zu re-zyklieren war), eine perfekte, weltweit-finanziernede Kunden-
kredit-Maschine, nur dafl diese mit den Import-Mengen zugleich auch
deren Preisanstieg mit-finanzierte. Das mit viel VorschuBlorbeeren
(theoretischen wie ideologischen) bedachte private Welt-Wahrungs-
system basierte somit auf einer ,,Geld-Illusoin“, die selbst die auf Ent-
tarnung aller (,inneren“) Geld-Illusionen abonnierten Monetaristen
beharrlich iibersahen und es immer noch tun!

Zweitens: Obwohl iiber die anhaltenden und sich noch steigernden
Leistungsbilanzdefizite der Industrie-, Ostblock- und Entwicklungsléan-
der sowie der mit dem Importpreisanstieg verbundenen Verschlechte-
rung der terms of trade immer gréfiere Teile und Betrdge inlédndischer
Real-Einkommen und Real-Nachfrage in die neuen OPEC-UberschuB-
ldnder transferiert wurden, brauchten die Defizitlinder weder ihr Ein-
kommen, noch ihre Nachfrage, noch ihre Beschaftigung zu ,deflationie-
ren“. Die ,,Olsteuer” konnte von ihnen aus immer neuen und hdheren
Xeno-Kapital-Importen (nur ein anderes Wort fiir wachsende Auslands-
verschuldung) bezahlt werden. Die Xeno-Kreditmérkte ersetzen somit
tiber ihr ,,gerduschloses” externes deficit-spending einen sonst schon zu
Beginn der ,Olkrise“ offen zutage tretenden Nachfrageausfall. Indem
sie iiber ihre ,segensreiche“ Leistungsbilanzdefizit-Finanzierung einen
sonst sofort fdlligen , Anpassungsschock” milderten, alimentierten sie
den von ihnen finanzierten costpush-Import auch noch von der Nach-
frage-Seite her. Nur dall sich niemand, auch kein stabilitdtsbewuBlter
Monetarist, iiber diese Verlagerung des ,keynesianischen Tricks“ (Her-
bert Giersch) von der inneren Budget- an die dufBlere Leistungsbilanz-
front sonderlich erregte! Damit aber wurde der lédngst unterwegs be-
findliche ProzeBl der auf Dauer unvermeidlichen inneren Einkommens-
und Beschiftigungsdeflation nicht nur vertagt, sondern verschleiert!
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Drittens: Erst mit der zunehmenden Anndherung an immer deut-
lichere Grenzen der ,grenzenlosen Finanzierung® durch Kreditwiirdig-
keitsverluste bei (immer mehr) Schuldnerldndern und landlosen Inter-
mediiren (Xeno-Kreditbanken) wird das bislang verschleierte Ausmal
der ,realen“ Wahrheit deutlich. Spétestens dann, wenn sich immer
Bank-Intermediédre ernstlich Sorgen um die Liquiditdt ihrer ausstehen-
den Forderungen und demzufolge auch ihre Eigen-Liquiditdt machen
miissen, schlidgt Kreditexpansion um in -kontraktion, wie es Knut Wick-
sell (in den nach ihm benannten Prozessen) bereits zu Beginn des Jahr-
hundert klassisch nachgewiesen hat8. Aber wann lernten je Praktiker
von Theoretikern?

Dennoch: Kein Finanzierungssystem kann bei Strafe seiner Selbst-
Illiquidisierung und Selbst-Kollabierung seine durch den realen Trans-
ferprozeB (und seine Real-Deckung) gezogenen Finanzierungsspielraume
iiberziehen. In der Finanzkrise der Gegenwart findet der aus Mikro-
und Makro-Okonomie bestitigte Erfahrungssatz, daB sich auf Dauer
nur real Mogliches (aber nicht Unmdogliches) finanzieren 148t, nun auch
seine Bestétigung in der Global-Okonomie!

Mit der vorzugsweise aus kommerziellen Krediten gespeisten Uber-
Verschuldung bislang nur einiger, wenn auch gewichtiger Entwicklungs-
lander (und Ostblock-Staaten) und — gottlob — noch nicht aller, stellt
sich daher nicht nur die punktuelle Frage nach dem richtigen Verhal-
ten und Vorgehen im einzelnen Uberschuldungsfall. Es stellt sich die
viel grundsétzlichere Doppelfrage: a) nach dem Zusammenspiel von
offentlich-verfater und refinanzierter EF und kommerzieller Kredit-
finanzierung iiber Xeno- wie auch Inlandskapitalméirkte der Industrie-
ldnder, b) nach den Mindest-Anforderungen, die fiir ein kiinftig besser
verfaBtes Welt-Wihrungssystem zu stellen sind, auch im Hinblick auf
den Ressourcentransfer zwischen Nord und Sid.

4, OPEC als Weltbankier?

Ehe wir uns in den beiden folgenden Abschnitten diesen beiden zen-
tralen Neu-Ordungsfragen von EF und Weltwihrungsystem zuwenden,
noch ein kurzes Wort zur Rolle des realen Weltgldubigers OPEC?.

Hiitten diese ,,01- und Sand“-Staaten nicht nur die Rolle des realen,
aber versteckten, sondern auch die des in Obligo gehenden, finanziellen
Weltbankiers spielen kénnen?

8 Der erste, der auf die ,,Wicksellsche* Verfassung der Xeno-Kreditmirkte
in ihrer fritheren Phase aufmerksam machte und die daraus resultierende
Gefdhrdung warnend aufzeitigte, war R. Hicks, Inflation and Interest, in:
Banca Nationale de Lavoro, Quarterly Review (Sept. 1970).

9 Hierzu W. Hankel, OPEC: Ol oder Sand im Welt-Finanzgetriebe?, in:
Gefdhrdete Weltfinanzen, op. cit., S. 85 ff.
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Daran sind in erster Linie infrastrukturelle Zweifel erlaubt. Den
OPEC-Staaten fehlen bis heute wohl international handelbare Wih-
rungen wie im internationalen Finannzgeschift erfahrene Banken.

Es ist in erster Linie dieses Defizit an finanzieller Infrastruktur, was
die in den OPEC-Staaten vorherrschende Anlage-Mentalitdt préagt und
erklidrt. Wenn sich diese Staaten auf eine fast totale auBenwirtschaft-
liche ,Liquiditdtspriaferenz” in der Wieder-Anlage ihrer ,verdienten“
(in Wahrheit iiber terms-of-trade-Verbesserungen erzwungenen) Re-
serveliiberschiisse festlegen, so verweigern sie zwar — ungleich England
vor 1914 und ungleich den USA nach 1945 — die ihnen aufgrund ihrer
Reserveposition ,zustehende“ Weltbankiers-Rolle. Sie verhalten sich
damit zwar &dhnlich wie die Bundesrepublik in ihren leistungsbilanz-
starken 1950er und 1960er Jahren auch, als sich diese ebenfalls gegen
einen iiberschufl-ausgleichenden (und risiko-behafteten) Real-Kapital-
Export wehrte, aber aus anderem Grunde: die Bundesrepublik hielt
sich aus falscher Selbst-Einschétzung fiir ,kapitalarm“, die OPEC-Staa-
ten sind, weniger, was ihr Pro-Kopf-Einkommen, wohl aber ihre Aus-
stattung mit unerldBlicher finanzieller Infrastruktur betrifft, ,unter-
entwickelt”. Und die Entwicklungshilfe, Sparte Beratungshilfe, muf} sich
die Frage gefallen lassen, ob sie das ihr Mdgliche getan hat, diesen Eng-
paB, der immer noch sowohl die Auflen- wie die Binnen-Finanzierung
dieser Linder blockiert, zu iiberwinden? Denn finanzielle Infrastruktur
148t sich ,,entwickeln“. Insofern enthiillt der unbekiimmerte Zugriff der
Xeno-Kreditbanken auf das Finanzierungspotential der OPEC-Staaten
auch ein seit langem erkennbares Versdumnis der Entwicklungshilfe.

Freilich kann die Entwicklungsberatung nicht auch dafiir haftbar
gemacht werden, daf} die Xeno-Kreditbanken als Gruppe die friih er-
kennbaren Risiko-Grenzen ihres Petro-Dollar-Recycling groblich unter-
schdtzt haben. Diese lagen von Beginn an weniger im Zins-Schwan-
kungs- als im Illiquiditédts- oder Refinanzierungs-Risiko. Gegen Zins-
schwankungen konnte man sich versichern (z.B. iiber variable Zins-
sdtze), gegen Refinanzierungsrisiken versichert letztlich nur eine In-
stanz: ein Anbieter ,letzter Liquiditdt“, eine Xeno-Zentralbank, und
diese fehlte von Anfang an — womit wir definitiv zur Frage der welt-
wirtschaftlichen Finanz-Verfassung: der Re-Integration der privat-ver-
faBten Xeno-Kreditmirkte in ein offentlich gesteuertes und iiberwach-
tes Ordnungssystem zuriickgekehrt sind.
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III. Lehren der Transferdebatte von 1929
1. Internationale Liquiditéitsbereitstellung: offentlich oder privat?

Der tragende Grundsatz einer nationalen Geldverfassung besteht be-
kanntlich darin, daB ,Geld“ als Mittel ,letzter” Liquiditdt &ffentlich
angeboten und reguliert wird, widhrend der Kredit als Finanzierungs-
mittel des innerstaatlichen Real-Ressourcentransfers privat bereitge-
stellt werden kann. Man kann die Kreditwirtschaft privat verfaft be-
lassen, weil — und solange — die von ihr bereitgestellte ,Sekundér-
Liquiditdat“ (Otto Veit) an der Kette der von ihr nicht beeinflufiten
offentlichen ,letzten“ Liquiditit liegt, die eine ihrem Zugriff entzogene
Primaér-Liquiditat darstellt.

Man kann dies auch so ausdriicken, dal die vom Staat oder seiner
Vertrauensbank, der staatlichen Notenbank, bereitgestellte Geldbasis
der Kreditsysteme ,exogen“ vorgegeben sein und bleiben muf; die
privat-verfaBte Kreditwirtschaft hat dann ,nur“ noch zu entscheiden,
wieviel ,endogene“ (= prozeB-immanent geschaffene) Sekundar-Liqui-
ditdt auf diese Basis aufgetiirmt wird. Das Mengenverhéltnis beider
Liquiditdtsarten wird dabei sowohl durch feste Ordnungsregeln (Kre-
dit-Richtsédtze) wie durch situationsaddquate liquiditadtspolitische Ein-
griffe der steuernden Zentralbanken beeinflufit.

Eine der nationalen Geldverfassung vergleichbare trans-nationale
Geldverfassung mit einer supra-nationalen (Welt-)Zentralbank und von
ihr durchgesetzten Ordnungsregeln hat es nie gegeben, wohl aber di-
verse, mehr oder minder vollkommene Ann#herungsversuche fiir eine
solche. Ob Goldstandard bis Ausbruch des Ersten Weltkrieges, Gold-
Devisenstandard bis Ausbruch der GroBen Depression der 30er Jahre
oder der unter dem Namen Bretton Woods-System bekannt gewordene
Gold-Dollarstandard der Zeit nach dem Zweiten Weltkriege — stets
ging es um den mehr oder minder gegliickten Versuch, die Mengen-
Ausstattung der Weltwirtschaft mit endogener Sekundéir-Liquiditédt
(Krediten) auf den legitimen Finanzierungsbedarf des real wachsenden
Welthandels und Investitionsverkehrs hin auszurichten.

Die Beiworte ,legitim“ und ,real“ stehen dabei synonym fiir eine
Norm: namlich bei mdglichst stabilen, von inflatorischer Verzerrung
freizuhaltenden Preisen. Und klar war auch, dal diese Norm am sicher-
sten zu erfiillen war, wenn es weltwirtschaftlich keine inflatorische
Beeinflussung oder Umverteilung der realen Ressourcenstrome gab.

Wir sahen schon, dafl die multilaterale EF der ersten Bretton Woods-
Dekade dieser Norm entsprach. Die defizitdren Entwicklungsldnder
konnten nicht mehr Kapital importieren, als die UberschuBlénder ihnen
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durch Real-Verzicht aus innerer Einkommensverwendung freistellten.
Wie auch immer sie ihren Real-Verzicht organisierten: iiber den Trans-
fer von Haushaltsmitteln oder {iber dem Inlandskreislauf entzogene
WB-Anleihen, der Finanzressourcentransfer blieb in den Glaubiger-
landern durch gleich-grofle , Sparakte“ gedeckt. Die EF war ein Mittel
der Kapitalvermittlung zwischen Uberschuf- und Defizitlindern und
kein Mittel der trans-nationalen inflatorischen Kapital-, Schopfung”.

Das Prinzip blieb auch noch in der folgenden Periode bilateral, budge-
tér refinanzierter EF gewahrt; nur daB} die Glaubigerldnder jetzt ihre
EF-Kapazititen immer weniger ,voll“ ausschopften. Hatten sie, wie
jahrzehntelang die USA oder die Bundesrepublik, hohe Leistungsbilanz-
tiberschiisse, so markierten diese die Obergrenze ihres EF-Potentials,
wihrend die Untergrenze durch den in ihren Budgets politisch gezoge-
nen und begrenzten Spielraum bestimmt wurde. Ein leistungsbilanz-
starkes Land wie die Bundesrepublik bis Ausbruch der Olkrise (1973)
hétte also weit mehr EF mobilisieren kénnen, als in den dafiir bestimm-
ten Budgettiteln vorgesehen war. (Dall sie es und warum sie es nicht
tat, braucht uns hier und jetzt nicht zu interessieren. Unbestreitbar ist
jedoch, daB die vor 1973 verfolgte Politik, einen Grofteil der real erziel-
ten Leistungsbilanziiberschiisse statt in EF in Resreven ,anzulegen®,
die eigene Liquiditdts- und Reserveposition zu Lasten anderer Welt-
marktpartner in West, Ost und Siid verbessert hat: den anderen wurde
die Liquiditdt entzogen, die die Bundesrepublik in ihren Reserven the-
saurierte.)

Gebrochen aber wird das Prinzip, wenn sich zwischen die Direkt-
Transfer-Beziehung von UberschuB- und Defizitlindern ein trans-
nationales, jenseits der Geldverfassung angesiedeltes und operierendes
privates Bankensystem schiebt.

Wir sahen schon: Nicht daB diese Intermediédre ,privat“ sind, stort.
Storend ist, daBl die Finanzierungsgrenzen eines solchen Systems durch
nichts anderes bestimmt (oder ,gesetzt“) werden als durch den Aus-
bruch einer Illiquiditéatskrise! Erst die Finanzkrise stoppt die finanzielle
Uber-Expansion, aber mit langen Bremswegen und tiefen Bremsspuren.
Sind diese zwangslaufig?

Bis zu einem gewissen Grade ja! Denn als Haltesignale der Kredit-
expansion sind sowohl die realen Deckungsgrenzen (das Potential des
inflationsfrei: durch Leistungsbilanziiberschiisse markierten Kapital-
Exports) wie auch rechtzeitig stabilisierende Eingriffe der Zentralban-
ken blockiert. Dies ist der eigentliche und ,jordnungswidrige“ Gehalt
einer freien (= privat-bestimmten) Wechselkursbestimmung durch sog.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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Floating, den seine Advokaten ebenso obstinat wie erfahrungsresistent
verkennen.

Solange némlich Zentralbanken (also Ordnungs-Instanzen) zum
Zwecke der Wechselkursverteidigung auf ,ihren“ externen Geld- und
Kreditmarkten intervenieren, entscheiden sie mit diesen Interventionen
zugleich auch dariiber, wieviel leistungsbilanzausgleichende Kredit-
finanzierung tiberhaupt gebraucht wird. Setzen sie im Defizitfall Re-
serven ein, mindern sie damit automatisch den Kapitalimport-Bedarf
und erzwingen interne Anpassungsstrategien. Verzichten sie im Uber-
schuf3-Fall auf Reserve-Akkumulation, erhéhen sie das verfiigbare, aber
in jedem Fall real durch Inlands-Ersparnis gedeckte Kapitalexport-
Potential und erleichtern dadurch den internen Anpassungsdruck ihrer
Schuldner.

Feste, durch Zentralbanken verteidigte Wechselkurse sind also im-
mer und zugleich ein Regulierungs-Instrument des zwischenstaatlichen
Kreditverkehrs. Es zwingt Schuldner rechtzeitig — n&mlich bereits
bei Leer-Laufen der Reservekasse — dazu, auf binnenwirtschaftliche
Anpassungsstrategien iiberzugehen, und es ermuntert Gldubiger, nie
mehr Kapitalexport (Finanzressourcen) anzubieten, als real durch den
Umfang ihrer Leistungsbilanziiberschiisse gedeckt ist. Wenn die Wech-
selkurs-Fluktuation ausgeschlossen ist oder wird, gibt es nur das Vo-
lumen zwischenstaatlichen Kapitalverkehrs, das durch real verdiente
Leistungsbilanziiberschiisse (= Reserven) gedeckt ist oder aus institu-
tionalisiertem Zahlungsbilanz-Kredit-Fazilitdten (IWF-Quoten oder In-
ter-Zentralbank-Verschuldung) finanziert werden kann. Das tertium:
eines uferlosen Finanzierungsprozesses auf der Grundlage ,ungedeckter
Finanzwechsel“ (geborgter statt verdienter Reserven) kann es weder
allzu lange und schon gar nicht exzessiv geben — was nur besagt, dafl
auch die trans-nationalen Finanzierungsintermedidre in ihren realen
(Deckungs-)Grenzen gehalten werden.

Wie sieht nun derselbe Proze aus, wenn die Zentralbanken politisch
daran gehindert sind oder werden, ihre Wechselkurse auf ihren eigenen
externen Kreditmérkten zu verteidigen, wenn ,gefloatet* werden darf
oder muf3?

Samtliche Devisenforderungen verlieren ab sofort die Fahigkeit zu
berechenbaren Umtauschkosten bei den fiir sie zustdndigen Zentral-
banken refinanzierungsfihig zu sein. Das System gewinnt nicht nur
eine ,monetdre Unschirfe-Relation“ in Form groBerer Wihrungsun-
sicherheiten und -risiken. Die auf sich selbst gestellten Bank- und ande-
ren Akteure der zwischenstaatlichen Kapitalmérkte schaffen sich ebenso
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notgedrungen wie miihelos ihren eigenen, parallelen und jenseits der
Zentralbanksphére angesiedelten ,exterritorialen“ Finanzierungs-Sek-
tor. Das Floating gebiert ihn zwar nicht, aber 148t ihn wuchern.

Wir sahen auch schon, wie das geschieht. Werden Liquiditdtsmenge
und -verteilung nicht mehr ldnger ,exogen“ (= hoheitlich durch Regu-
lierungs-Instanzen oder von diesen verfiigte Regeln) bestimmt, verliert
ein seine Liquiditdt nur noch ,endogen“ schaffendes Finanzierungs-
system eigengesetzlich seine Berechenbarkeit — nicht viel anders wie
eine auf Morast erbaute Kathedrale. Denn wenn Geld- und Kredit-
Nachfrager nicht mehr um eine vor-gegebene Liquiditats-Menge kon-
kurrieren miissen, sondern sie sich weitgehend selber (,,endogen*) schaf-
fen konnen, folgen die daraus resultierenden Liquiditédts-Preise (Wech-~
selkurs und Zins) auch nicht mehr objektiv bestimmbaren Knappheits-
relationen, sondern zunehmend subjektiven Erwartungen der auf den
Liquiditdtsméirkten operierenden Akteure: der fithrenden und syndi-
zierten Xeno-Kreditbanken. Erwartungen also, berechtigt oder nicht,
bestimmen, ob Wechselkurse steigen oder fallen, ob Insolvenzgefahren
(,Lénderrisiken“) als akut oder wenig akut anzusehen sind und welche
Zinsen die so subjektiv Ge-Taxten hinfort zu zahlen haben: némlich
mit zunehmender Verschuldung hohere, als sie real jemals erwirtschaf-
ten kdnnen.

Damit aber treten die Folgen — und Kosten — eines privat, von
Erwartungen statt offentlichen Finanzierungs-Daten gesteuerten Sy-
stems klarer zutage: Es neigt (wie wir schon wissen) eigen-gesetzlich
dazu, endogen mehr Liquiditdt bereitzustellen, als real (nach dem Kri-
terium realer Leistungsbilanziiberschiisse) bereitgestellt werden darf;
es verletzt somit die Stabilitdts-Norm. Der Uberhang der Finanz- iiber
die Real-Ressourcen produziert mit der Zeit eigengesetzlich seine Kol-
labierungsfaktoren, jene sich selbst verstirkende, unberechenbare ,In-
flation der Spekulationen“, deren irrationale Ratio darin sichtbar wird,
daB sich zwar ,,alle* Kontrahenten vor den erwarteten Risiken schiitzen
wollen, aber immer nur die Hilfte gewinnen kann!

Die unvermeidliche Folge davon ist: Wahrungspreise (Zins- und Wech-
selkurs) werden als Bestandteil der Finanzierungskosten des Real-Pro-
zesses (der Investitionen) fiir alle Akteure zunehmend ,unberechen-
barer”, vor allem aber ,unbeeinflubarer® — ein ProzeB, der nichts
anderes widerspiegelt als die mit zunehmender Kredit-Inflation, Uber-
schuldung und Illiquidisierung ausstehender Kreditforderungen wach-
sende, reale Risiko- und Gefahrenlage. Nur ist diese Erfahrung so neu
und einmalig auch wieder nicht.

4*
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2. Die Transferdebatte von 1929 und die Lage heute!®

In der Xeno-Kredit-Finanzierung der externen Leistungsbilanzdefi-
zite von Industrie-, Ostblock- und Schwellenldndern seit 1973 wieder-
holt sich mit anderen Partnern und in groBeren Dimensionen némlich
nur ein Fall, der seit der letzten Zahlungskrise (der von 1931) als ,ge-
klart“ und daher als unwiederholbar hitte unterstellt werden diirfen.
Nach dem Ersten Weltkrieg hatten Deutschland und Osterreich iiber-
nommene Real-Transfer-Verpflichtungen, ihre Reparationen, nicht in
realen Leistungsbilanziiberschiissen (Mehr-Exporten) abgegolten, son-
dern aus Kapitalbilanziiberschiissen (Neu-Verschuldung im Ausland).
Ihr Trick: Sie importierten mehr Nominal-Kapital als real zur Alimen-
tierung ihrer das Sozialprodukt iibersteigenden inneren Einkommens-
absorption (fiir Investition und Konsum) notwendig gewesen wére. Den
daraus resultierenden Reserve-Zuwachs (der ein ,geborgter”, kein ,ver-
dienter* war) benutzten sie, um ihre Reparationsschulden abzuzahlen.
Sei konvertierten also 6ffentliche Auslandsschulden in private, kom-
merzielle Schulden.

In der Mirz-Ausgabe des ,Economic Journal“ von 1929 wies J. M.
Keynes darauf hin, daB der Uberhang des Finanz- iiber den Real-Trans-
fer, der sich darin manifestierte, iiber kurz oder lang dazu fiihren
werde, daBl man den Schuldenberg nicht mehr werden finanziell konso-
lidieren, sondern real werde reduzieren miissen. Und er fragte: Wie?
Seine damals noch ganz und gar klassische Antwort lautete: Dergleichen
lasse sich nur iiber eine nachhaltige Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfdhigkeit erreichen: durch Kosten- und Preisdeflation und/
oder eine von den Kredit-Glaubigern tolerierte und nicht etwa konter-
karrierte Wahrungsabwertung (die freilich wiederum die reale Last der
Schuldentilgung vergrofiere). Nur werde die den Schuldnern zugemu-
tete Real-Einkommensdeflation, die notwendig sei, um die von ihnen
erwarteten realen Leistungsbilanziiberschiisse zu erzielen, wegen des
Null-Summen-Spielmechanismus der einen Weltwirtschaft nicht auf
die Schuldnerldnder beschridnkt bleiben. Die neuen, und iiber das
Kosten- und Preis-dumping der Schuldnerlénder erzielbaren Leistungs-
bilanziiberschiisse wiirden zwangsldufig die bisherigen Leistungsbilanz-
Positionen der Gldubigerlinder erschiittern. Diese miiten auf die Uber-
schiisse verzichten, die bislang ihren realen Wachstums- und Beschifti-
gungsprozell getragen hitten.

Was aber niitzt es den Gldubigern — so fragte Keynes zugespitzt —,
wenn aus der realen Anpassungskrise der ,Zahler“ die importierte

10 Vgl. J. M. Keynes, The German Transfer Problem; B. Ohlin, The Trans-
fer Problem: A Discussion, sowie A Rejoinder, in: Economic Journal, Vol.
XXXIX (1929), S. 1; S. 172; S. 388 ff.
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Anpassungskrise der ,Bezahlten“ werde? Sein ebenso logischer wie
politisch fiir die Glaubigerldnder unakzeptabler Losungsvorschlag lau-
tete daher, dafl es im Wohlstands-Interesse beider Seiten, der Schuld-
ner wie der Glédubiger ldge, den real unerwiinschten (und auch nur
unter Panik moglichen) Ent-Schuldungsprozel méglichst ab ovo zu ver-
meiden und die ,unsinnigen“ Reparationen im wohlverstandenen Eigen-
Interesse der Gldubiger zu streichen.

Gegen diesen nur in der SchluBifolgerung, nicht in der Begriindung
unorthodoxen Vorschlag replizierte in der September-Ausgabe des ,,Eco-
nomic Journal“ des gleichen Jahres B. Ohlin. Der reale Anpassungs-
prozeB sei den Reparations-Schuldnern sehr wohl zuzumuten; sie miif3-
ten ihn ,nur“ aus selbst erbrachter Inlands- statt aus geborgter Aus-
lands-Ersparnis (Schuldenaufnahme) finanzieren. Wiirden die Schuld-
ner — so Ohlin — ihre Reparationslast real wie finanziell im Inland
aufbringen, z. B. aus Budgetiiberschiissen, fielen die fiir den Repara-
tions-Transfer benodtigten Real- wie Finanz-Mittel uno actu an. Denn
die iiber die Budgetiiberschiisse fiskalisch erzwungene Inlands-Mehr-
Ersparnis (innere Aufbringung) stelle real wie finanziell die fiir den
externen Transfer benotigte Aktivierungstendenz in der Leistungsbilanz
der Schuldnerlédnder her. Ohlins ebenso logischer wie fiir die Schuldner
politisch unakzeptabler Losungsvorschlag lautete daher, da man die
Reparationen nicht streichen, sondern serids finanzieren solle, aus inne-
ren Konsum-Verzichten statt aus externer Kreditschopfung.

Die Ironie dieser fiir das moderne Theorie-Verstindnis wohl wich-
tigsten Kontroverse unseres Jahrhunderts liegt, wie erst riickschauend
klar wird, darin, daB beide Kontrahenten, die sich damals par tout nicht
verstehen konnten (oder wollten), nur Vorder- und Riickseite derselben
Miinze beleuchteten. Keynes, damals noch ganz in klassischer Okono-
men-Manier argumentierend, konnte sich die Gewinnung des fiir die
Abtragung des Finanz-Transfer-Uberhangs benotigten Real-Ressourcen-
Potentials (die Herstellung einer aktiven Leistungsbilanz) nur kosten-
und preispolitisch vorstellen — genauso wie die , konservativen“ Oko-
nomen unserer Tage. Aber er entdeckte — darin seinen Zeitgenossen
um Dekaden voraus — den Krisenmechanismus iiber liquiditire Uber-
versorgung, anschlieBende Uberschuldung und Selbst-Illiquidisierung
und daraus folgende ,importierte“ Depression. Ohlin wiederum argu-
mentierte, lange vor Aufkommen des modernen , Keynesianismus“, ganz
und gar ,keynesianisch; er entdeckte, daBl jeder nur ernsthaft gewollte
und mit den richtigen Instrumenten in die Wege geleitete Real-Prozef}
auch seine eigene und richtige Finanzierung ermoglicht.

Ohlin — nicht Keynes — erfand in dieser Kontroverse den fiir die
moderne Makro-Theorie zentralen Einkommens-Absorptions-Ansatz,
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wonach einzig und allein die Struktur der realen Einkommensverwen-
dung vorgibt, was — bei Vermeidung der Strafe spiterer Finanzkrisen
real, — das hei}t auch realistischerweise — finanzierbar ist, und das
7 Jahre vor Erscheinen von Keynes’ General Theory. Nur, da Ohlin —
ungleich Keynes — die inneren und duBleren Beschiftigungswirkungen
seiner ,gesunden“ Finanzierungspolitik bagatellisierte, vor allem die
duBleren. Denn (darin waren sich beide Kontrahenten wiederum einig,
auch wenn sie es nicht gleich sahen) jede Entschuldung verlangt, dafl
sich bislang passive Leistungsbilanzen von Schuldnern in aktive ver-
wandeln. Dies aber setzt voraus, dafl die neuen Exportiiberschiisse der
alten Schuldner die alten Exportiiberschiisse der alten Glaubiger ver-
driangen (diirfen). Und eben in diesem Punkte war der schwichere
Theoretiker Keynes dem stirkeren Theoretiker Ohlin iiberlegen: dies
eben miisse zwangsldufig die Real- und Beschiftigungskrise in den
Gldubigerléandern verschirfen! Denn diese miissen, damit der Effekt
der Entschuldung auch eintritt, auf bisher von ihnen besetzte Export-
wie Binnenmiérkte verzichten und sie an ihre Schuldner abtreten.

Zwar hatte Ohlin theoretisch recht, wenn er darauf hinwies, daf} Fi-
nanz- und Realtransfer simultane Prozesse sind und daher auch so ge-
steuert werden sollten, daB der Real- dem Finanztransfer ,befiehlt“
und nicht umgekehrt. Aber er hatte politisch unrecht, wie die bald fol-
gende grofle Depression zum Schaden aller Beteiligten bewies, seine
zeitlose Gleichgewichts-Norm und -Bedingung auf ein bereits vorhan-
denes und sich permanent verschirfendes Ungleichgewicht zwischen
Finanz- und Real-Transfer-Positionen anwenden zu wollen. Hier erwies
sich sein Widersacher Keynes als der grofere Realist und Pragmatiker.

Was ist die aktuelle, und was ist die zeitlose Lehre aus dieser Er-
kenntnis? Die aktuelle Konsequenz liegt auf der Hand. Wenn die ins-
gesamt ausstehenden 1,5 Billionen US-Dollar externer Schulden des
Jahres 1981 nur in dem Umfang real liquide (= tilgbar) sind, wie die
heutigen Gldubiger (im wesentlichen die OPEC-Staaten, und dies mit
abnehmender Tendenz) fihig und bereit sind, reale Export-Leistungen
ihrer iiberwiegend indirekten Schuldner zu absorbieren, mufB} oder
miiflite die Differenz zwischen ausstehender und durch Exportleistun-
gen ,tilgbarer* Schuld (ebenfalls, wie zu vermuten ist, in Billionen
US-Dollar-Umfang) entweder langfristig und insoweit ,illiquide” in-
vestiert oder abgeschrieben werden.

Nun zeigt aber gerade Ubersicht VI b, daB der Betrag und Anteil der
echten OPEC-Einlagen am Gesamtbetrag der ausstehenden Kredite nur
ein schmaler und zudem noch schrumpfender Anteil ist; iiber 90 %/o der
Xeno-Kredit-Verflechtung resultiert aus vorwiegend unechter Ein-
lagenbildung, deren grofiter Posten die In-Sich-Verschuldung (Inter-
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Bank-Verschuldung) des Systems selber ist: also die Masse der sich zu-
nehmend selbst-illiquidisierenden Sekundér-Liquiditdten. Hinzu kommt:
Diese Basis der zwischenstaatlichen Verschuldungs-Pyramide ruht un-
gleich der Situation der 1930er Jahre nicht auf ,gesichertem“ national-
staatlichem, sondern ,ungesichertem“ exterritorialem Terrain. De jure
ist keine Regierung oder ihre Zentralbank verpflichtet, den Xeno-
Kreditmérkten aus Liquiditdts- oder Refinanzierungsengpéssen zu hel-
fen. Sie kénnen es tun, miissen es aber nicht! Und v6llig unklar ist bei-
spielsweise, was geschehen wiirde, wenn immer mehr ,insolvente“
Uber-Schuldungslédnder zum Selbsthilfe-Mittel eines ,Zahlungsstreiks®
griffen.

Das einzige, was de facto insolvente Schwellen- und andere Lénder
derzeit daran hindert, diese autonome Selbst-Streichung ihrer ohnehin
unbezahlbar gewordenen externen Schulden zu verfiigen (durch Ein-
stellung des Schuldendienstes mit oder ohne formliche Bankrott-Erkla-
rung), sind die ,,Sanktionsklauseln“ der multilateralen EF, wonach sich
selber fiir bankrott, illiquide oder zahlungsunfdhig erklidrende Schuld-
ner-Lénder auch ihre bisherige WB- und IWF-Kreditwiirdigkeit ver-
l6ren. Nur ist es eine offene Frage, wie lange WB und IWF ,ihrer“
Sanktionsklauseln noch Geltung verschaffen konnen, wenn auch ihre
Eigen-Liquiditdt durch immer mehr Insolvenzen ihrer fiir bislang ,kre-
ditwiirdig“ erachteten Kundschaft in Frage gestellt wiirde.

Die gegenwirtige Lage ist somit durch zwei ,Einmaligkeiten” von
der aus den 30er Jahren bekannten Situation unterschieden: Zwar ist
heute, wie damals nicht der Ohlin-, sondern der Keynes-Fall akut;
nicht der mogliche Real-Transfer ,befiehlt“ dem fiir seine Abwicklung
notwendigen Finanz-Transfer, sondern: der aufgelaufene Finanztrans-
fer blockiert den angestrebten Real-Transfer. Diese Gefahrenlage be-
droht erstens den Fortbestand der liberalen Weltmarkt-Verfassung,
denn zum Zahlungsstreik der Schuldner-Nationen gehort nicht nur die
,2Bewirtschaftung” ihrer Importe, sondern (als unvermeidliche Retor-
sionsmafBnahme) auch die ,SchlieBung” ihrer Exportmairkte. Sie bedroht
zweiten den Fortbestand der privat-verfafSiten Xeno-Kreditbanken
selber, denn diese kdnnen nicht erwarten (obwohl sie es tun), dal3 ihre
Hofaul“ gewordenen Aktiven verstaatlicht, ihre Passiven — in Sonder-
heit ihr Eigen-Kapital — uneingeschrinkt privat belassen werden.

Die Uberschuldung immer neuer und wichtiger Partner der Welt-
wirtschaft aber bedroht drittens und noch gefdhrlicher, die realen
Wachstumsprozesse in Schuldner- und Gldubigerldndern. Selbst wenn
es gelinge, den Zahlungsstreik der Schuldner mit allen seinen Kon-
sequenzen zu vermeiden, z. B. durch eine umfassende Konsolidierungs-
regelung fiir alle hochverschuldeten Schwellenldnder, miiten diese bei
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voller Bedienung (Verzinsung und Tilgung) immer groBfere Teile ihres
inneren Realprozesses der Inlandsabsorption entziehen. Sie miissen sich
also selber ,export(iiberschuf)lastig“ machen, womit dem inneren Real-
einkommen Kreislauf und Lebensstandard dieser Linder noch mehr
Subsistenzmittel entzogen wiirden. Diese Schuldnerlénder miiten also
(noch mehr) hungern (als bisher), nur um ihre (,festgeschriebenen®)
Schulden zu bezahlen!

In den Gldubigerldndern aber miilten diese Zwangs-Exportiiber-
schiisse der Schuldnerldnder wiederum ,vermarktet“ werden, was diese
auf Dekaden hinaus auf hohe Importiiberschiisse (und Exportsubstitu-
tion) festlegte, mit denen sie ihre eigenen (internen) Wachstums- und
Beschéftigungsdefizite nur vergroflern — nicht verkleinern konnten.

Die Xeno-Kreditbanken, als selbst-ernannte Geschéftsfithrer des
Welt-Finanz-Systems, haben zwar diese ,unhaltbare“ Situation weit-
gehend geschaffen und verursacht. Aber gerade weil deren unabseh-
bare Folgen — und Sozialkosten — nicht nur sie selber betreffen, son-
dern auf die Gesamt-Okonomie ,ihrer“ Heimatldnder zuriick- und
durchschlagen, steckt — perverserweise — in ihren immer lauter (und
besorgter) vorgetragenen Forderungen, wonach ihre illiquide gewor-
denen privaten Finanz-Forderungen einen ,Anspruch“ auf Umwand-
lung in 6ffentliche (und dann zu konsolidierende) Finanz-Forderungen
begriinden, eine sowohl funktional wie politisch nicht abzuweisende
Berechtigung. Denn den Preis eines Banken-Zusammenbruchs miiften
wie in den 30er Jahren ,alle“ Einkommensbezieher (Sparer wie Steuer-
zahler) tragen.

Spit — und hoffentlich nicht zu spit — erweist sich, daB3 der 1973 mit
der Suspension des Weltwédhrungssystems von Bretton Woods einge-
schlagene Weg der Privatisierung und Endogenisierung der Welt-Liqui-
ditatsproduktion, ihrer Verteilung und Konditionen, ein Weg in die
Sackgasse war. Man beseitigte die von Ohlin aufgezeigte Norm und Be-
grenzung jeden Finanz-Transferprozesses, in dem man ihn instrumen-
tal und politisch vom realen Ersparnis- und Ressourcen-Aufbringungs-
potential in den Glaubigerldndern loste. Der daraus aufgelaufene —
und gigantische — Uberhang des finanziellen iiber den realen Transfer-
bedarf aber stellt einen neuen (nur ungleichen brisanteren) ,Keynes-
Fall“ dar. Besteht man auf shylock-artiger Bedienung des Schulden-
dienstes (gar auf Abtragung des Schuldenberges), wird die Real-Krise
ytotal“ — die Glaubigerldnder miifiten in eine weder real noch politisch
zu bewiltigende gewaltige Netto-Passivierung ihrer Leistungsbilanzen
einwilligen, um die fiir die Entschuldung notwendigen Leistungsbilanz-
iiberschiisse ,ihrer“ Schuldner zu ermdoglichen.
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Da kdme — wie im Keynes-Vorschlag von 1929 — die Streichung die-
ser Schulden fiir Gldubiger und Schuldner billiger! Und wie wére es
mit einer mittleren Losung — wie die zur Zeit erwogene Streichung
(oder Konsolidierung) der zunichst ausstehenden Schuldendienstfidllig-
keiten? Wir werden auf diesen Punkt sogleich zuriickkommen.

Der EF aber stellt sich aus Finanzkrise und sich abzeichnendem
Ende (eines hoffentlich nicht allzu abrupten) des privaten kommerziel-
len Kapitalflusses in die Entwicklungsléinder eine alte Ordnungsauf-
gabe neu: Sie muBl ihr ungeregeltes Konkurrenz-Verhiltnis zu den
privaten Finanz-Transfer-Mechanismen und Intermediidren (vor allem
den Xeno-Kreditbanken) neu bestimmen, will sie weder zur Selbst-
Hilfe gefidhrdeter Gldubigerbanken denaturieren, noch zur Perpetu-
ierung des inneren und &duBeren Finanzmangels in den Entwicklungs-
ldndern beitragen. Was ist das — auf die EF bezogen — Fazit?

Hailt man angesichts der Perspektiviosigkeit fiir ein neues und besser
verfaBtes Welt-Wahrungssystem in naher und krisenhafter Zukunft
am bilateralen Modell o6ffentlich finanzierter und garantierter EF
fest, riickt das Konditionenproblem wieder in den Mittelpunkt. Soll
und darf die EF, die ,konditionsfrei in den nationalen Budgets auf-
gebracht, wie in der Vergangenheit auch in Zukunft so weich wie mog-
lich vergeben werden? Und wie ist der Ohlinschen Norm einer mog-
lichst ex ante-Gleichrichtung von Finanz-Transfer und realen Aufbrin-
gungsmoglichkeiten in den Geberldndern, vor allem aber (und viel ent-
scheidender) der realen verniinftigen Absorptionskapazitdt in den Emp-
fangerldndern dieser Finanz-Hilfe besser als in der Vergangenheit zu
entsprechen?

3. Schulden-Streichen, Konsolidieren oder De-Konvertibilisieren?

Die Finanzkrise der bei immer mehr Schwellenldndern einfrierenden
privaten Kreditforderungen 148t im Prinzip zu ihrer Losung nur zwei
Optionen offen: entweder werden diese uneinbringlich gewordenen Fi-
nanzforderungen bis auf einen — realistischerweise abtragbaren —
Sockel ,abgeschrieben“, oder die Gldubiger verldngern deren Finan-
zierungsfristen, ,konsolidieren“ diese Schulden resp. kombinieren beide
Optionen: sie streichen und konsolidieren Schulden. Nur mufl man die
mit beiden Optionen verbundenen Konsequenzen klar sehen und ab-
wiégen.

Die Schuldenstreichung entlastet zwar den Realtransfer und -prozef3
in Glaubiger- wie Schuldnerldndern am nachhaltigsten; erstere miissen
keine wachstums- und beschéftigungsmindernden Importiiberschiisse
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verkraften, letztere keine Realopfer und Fehlstrukturierungen ihres in-
neren Nachholprozesses befiirchten. Nur schafft diese Methode der
nachtréglichen Umbuchung kommerzieller EF in eigentliche und 6ffent-
liche EF (durch die die bisherige ,,Unter-Erfiillung” bisheriger EF-
Ziele im Nachhinein korrigiert wiirde) ein ganz neues Problem des in-
ternen Risikoausgleichs in den Gldubigerldndern: Schuldenstreichun-
gen, wie sie Keynes 1929 fiir die deutschen und Osterreichischen Re-
parationsschulden anregte, sind bei 6ffentlichen Gléubigern leicht mog-
lich. Im Falle der Ubernahme privater Forderungen in ein solches
Schema miiBten diese aber erst ,verstaatlicht“ werden, womit die EF
auf Jahrzehnte hinaus fiir Neu- und Netto-Transfer ausfiele. Die Pri-
vat-Forderungen der Banken und ihre Risiken miifiten ,sozialisiert”
werden.

Und wie sieht es mit der zweiten Methode; der Schuldenkonsolidie-
rung aus? Sie bedeutet im Prinzip nichts anderes als eine neue In-
flationierung, wie auch immer die gewi#hlte Finanzierungstechnik aus-
sieht. Entweder gewdhren die Glaubigerbanken selber diese Neu-Kre-
dite, um ihre illiquide gewordenen Alt-Kredite zu verldngern oder ir-
gendeine ,iibergeordnete” Instanz tut dies: IWF oder WB kauft diese
Alt-Kredite der Banken auf (natiirlich iiber nichts anderes als iiber
neu-geschaffene Kreditfazilitdten) und zahlt die Glaubigerbanken aus,
die auf diese Weise wieder liquide werden. In beiden Fillen aber wird
welt-wirtschaftliche Liquiditdt neu geschaffen, ohne dal — oder rich-
tiger — damit sich real nichts tut. ,Konsolidieren“ heifit also auch zu-
gleich ,inflationieren“.

Es steht zur Losung der jetzigen Finanzkrise zwischen ,Nord“ und
,S1id“ somit nur die Alternative zur Verfiigung:

— entweder die eingefrorenen privaten Finanzforderungen, resp. ihre
Risiken zu sozialisieren, mit oder ohne Teil-Verstaatlichung der
davon betroffenen Banken,

— oder die Weltwirtschaft aufs Neue zu reflationieren, was allerdings
bei Stagnation und freien, unterbeschiftigten Potentialen nicht ganz
so preis-virulent ist oder wire wie in Boom-Zeiten.

Tertium non datur!
Was soll, was kénnte zweckméBigerweise geschehen?

Eine verniinftige Mischung aus beiden Verfahren konnte im Wege
einer De-Konvertibilisierung der externen Entwicklungsldnder-Schul-
den gesucht und gefunden werden. Denn schlieBlich sind in dieser Krise
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ja nur die externen, nicht die internen Finanzreserven der Schwellen-
ldnder blockiert. Das wiirde bedeuten: Die Alt-Schulden werden in ein-
heimischer Wihrung bedient (verzinst und getilgt) und einem Gegen-
wert-Mittel-Finanzierungsfonds zugefiihrt, der fiir prioritdre und mit
der EF-Administration der Geberlinder abgestimmte Inlandspro-
gramme und -Projekte eingesetzt wird. In Hohe der Zins- und Til-
gungseingidnge auf diesen (moglichst bei den Zentralbanken der
Schuldnerlédnder gefiihrten und {iberwachten) Gegenwert-Konten wer-
den den ,Miittern“ der notleidend gewordenen {(exterritorialen) Xeno-
Kreditbanken, ebenfalls in deren einheimischer Wihrung, die zwar be-
dienten, nicht aber transferierten Betrige ausgezahlt. Die Frage ist nur:
von wem und aus welchen Mitteln? Will man die bilaterale EF, also
das national-staatliche EF-Budget von diesem Riickgriff freihalten,
bleibt letztlich nur die Zentralbank der Mutter-Banken iibrig — im
Falle der Bundesrepublik also die Deutsche Bundesbank. Es wére so-
mit die neue, den Finanzkollaps vermeidende Aufgabe der Glaubiger-
Zentralbanken, ,ihren“ Privat-Gldubigerbanken den von Land zu Land
und Wéhrung zu Wéihrung ,untransferabel“ gewordenen Gegenwert-
betrag in einheimischer Wahrung auszuzahlen: zumindest in — ihren
Fortbestand sichernden — Teilbetréigen.

Wie inflatorisch (und damit ordnungspolitisch untragbar) wire eine
solche Re-Liquidisierung des durch seine iiberdimensionierte Kredit-
gewihrung an Schwellenldnder festgefahrenen Privat-Banksystems?
Sie wire solange inflationsneutral und im Einklang mit dem o6ffent-
lichen (in der nationalen Zentralbank-Gesetzgebung aller westlichen
Industrieldnder niedergelegten) Auftrag, das inldndische Bankensystem
liquide und damit funktionstiichtig zu erhalten, wie diese zusétzlichen
Liquidit4ts- und Refinanzierungshilfen an Banken zweckgebunden zum
Abbau eigener Inter-Bank-Verschuldung (also zur eigenen Schulden-
tilgung) eingesetzt wiirden.

Die aufgelaufene inter- und transnationale Kreditpyramide kann,
wenn iiberhaupt, nur noch durch ihre konsequente De-Konvertibilisie-
rung abgetragen und damit weltwirtschaftlich wie auch volkswirt-
schaftlich entschiérft werden. Denn nur ein geordneter und zentral-
banklich iiberwachter und regulierter Entschuldungsproze kann in
der gegenwirtigen Lage panik- und real-krisenfrei einem ,big crash®
zuvorkommen, dessen Dimensionen und Folgen ungleich schlimmer
wéren als in den 30er Jahren.

Gleichzeitig wiren mit diesem Modell eines ,gespaltenen“ Morato-
riums wesentliche Konditionen-Kriterien einer kiinftigen und ebenfalls
effizienten EF etabliert, von denen (abschlieBend) die Rede sein soll.
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IV. Ein altes Entwicklungsfinanzierungs-Modell neu betrachtet!!

1. Trennung externer von interner Entwicklungsfinanzierung

Angenommen, es geldnge, das Problem der alten Schuldenlast in der
einen oder anderen Form (am zweckméBigsten durch De-Konvertibili-
sierung oder Teil-Sozialisierung der Finanzierungsrisiken) zu l6sen, wie
sdhe danach die Zukunft einer kiinftig besser als in der Vergangenheit
konditionierten EF aus? Oder richtiger: Wie sollte sie im Lichte der ge-
machten und analysierten Erfahrungen aussehen?

Hier bietet sich die Wiederaufnahme eines EF-Modells an, das unter
anderem Namen in den ersten Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg
die zerriitteten Finanzbeziehungen der damaligen Industrieldnder un-
tereinander neu geordnet und wieder aufgebaut hat und das wie kein
anderes Modell zwischenstaatlichen Kapitalverkehrs die theoretische
Lehre der Transferdebatte von 1929 in die Praxis umgesetzt hat: der
sogenannte Marshall-Plan der USA an das in der OEEC — damals
noch ohne D — formierte West-Europa. Sein Essential war die Um-
kehrung der traditionellen Reihenfolge von Finanz- und Realtransfer.
Im Marshall-Plan-Modell ,fithrte“ der Real- und ,folgte“ der Finanz-
transfers, die EF wurde real angeboten: in bendtigten Giitern und
Diensten (Subsistenzmitteln); finanzielle Riick-Transferverpflichtungen
(Riickzahlungen) wurden nicht gleich, sondern spéter vereinbart — nach
Mafigabe der individuellen Budget- und Zahlungsbilanzverfassung
der begiinstigten Lénder.

Dieses ebenso einfache wie situationsgerechte Modell vermied von Be-
ginn an jede finanzielle Uberbelastung, jeden Finanztransfer-Uber-
hang iiber das verfiigbare Realtransfer-Potential und somit bereits
vom Ansatz her jede Finanzkrise. Im Gegenteil: es entlastete die
kriegs- und kriegsfolgenbelasteten Zahlungsbilanzen aller Empféanger-
lénder.

Dariiber hinaus aber leistete der Marshall-Plan einen substantiellen
Beitrag zum Aus- und Aufbau eines leistungsfdhigen inneren Finanz-
wesens ohne schidlichen Konditionen- und Verdréngungswettbewerb
gegeniiber dem inneren Real-Kapitalbildungsprozef. Denn die real
transferierten Giiter und Dienste wurden dem Land ,geschenkt”, nicht
aber dem End-Verbraucher oder -investor der Ressourcen. Dieser

11 Siehe hierzu W. Hankel and J. Knoop, Outlines of an EEC-Development
Aid Programme for the Central American and Caribbean Region: Promotion
of Self-Help for the Improvement of the Regional Structure by Using Exist-
ing Internal Development Potential, PROIND, Cologne, Sept. 1982 (Con-
sultant Report).
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muBite namlich die dem Land zuné#chst geschenkweise iiberlassenen
Ressourcen ,kaufen“, zu landesiiblichen Preisen, wodurch a) Begiinsti-
gungen vermieden wurden, es b) gleichzeitig zur Akkumulation von na-
nationalen Finanzreserven, sog. Gegenwertfonds, kam, die als nucleus
eines spiteren leistungsfdhigen Geld- und Kapitalmarktes wirkten.

Die Marshall-Plan-Hilfe kombinierte also drei Entwicklungseffekte:
1. sie stdrkte die Zahlungsbilanz, 2. sie finanzierte innere Vorrang-In-
vestitionen und -Programme (u. a. die ersten Beschéftigungsprogramme
nach der Wihrungsreform) und entlastete so Budget und Kapitalmarkt
und wirkte 3. durch den revolvierenden Krediteinsatz seiner Gegen-
wert-Mittel im Sinne eines institutionellen Kapitalmarkt-Surrogats,
ohne dafl davon wegen des Prinzips der Konditionen-Neutralitdt Ne-
gativ-Wirkungen auf das innere Spar-Potential ausgingen. Die Frage
ist, ob sich das derzeitige System teils bilateraler, teils multilateraler
EF der Industrielinder einem Verfahren analog dem des Marshall-
Planes der USA Ende der 40er, Anfang der 50er Jahre anpassen ldRt.

Zu diesem Zweck miiite der EF-Bedarf pro Empfingerland nicht
Hfinanziell“ (in Kreditbetrdgen), sondern ,real“ (in Quantitdt und
Marktwert der bendtigten Import-Giiter) kalkuliert und die Kondi-
tionen dieser Hilfe in ihre externe Transfer- und ihre interne (nicht-
iransferable) Gegenwert-Komponente zerlegt (,gesplittet“) werden. Im
Idealfall wiirde der Devisentransfer dem Empféingerland erlassen (ge-
schenkt) und der Gegenwert in einheimischer Wahrung fiir revolvie-
rende Kreditprogramme zur Finanzierung vorrangiger Entwicklungs-
programme und/oder -projekte freigegeben werden.

2. Innere Entwicklungsfinanzierung ohne dufiere Verschuldung

Wie praktikabel wire ein solches Verfahren der inneren EF ohne
dullere Verschuldung? Es wird u. a. von der EG-Kommission (gem. ihrer
Richtlinie vom November 1981) fiir die EF an die assoziierten Lé&n-
der und neuerdings fiir die Sonderprogramme zugunsten nicht-assozi-
ierter Entwicklungsldnder (z. B. Mitgliedsldnder des Zentral-Amerika-
nischen Gemeinsamen Marktes und einzelne Karibik-Lénder, wie Haiti
und Domenikanische Republik) angewendet.

Die Vorteile liegen auf der Hand: Das Transfer- oder duBlere Ver-
schuldungsproblem tritt gar nicht erst auf, es entfillt ab ovo; der be-
notigte Liefer- (= Import)bedarf der Entwicklungsldnder kann von den
Geberldndern, je nach Verfassung ihrer Zahlungsbilanz, an eigene Ex-
porte gebunden oder ungebunden, angeboten werden, was entweder na-
tionale oder internationale Ausschreibungsverfahren voraussetzt. Die
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Entwicklungsldnder wiirden motiviert, durch eigene Zuschiisse zu den
von ihnen verwalteten Gegenwertfonds ein eigenes leistungsfihiges in-
neres Finanzwesen (Banken und Fiskalsysteme) aufzubauen, wobei die
Gegenwertfonds mit der Zeit von Finanzierungs- und Refinanzie-
rungszentren des einheimischen Geld- und Real-Kapitalprozesses auf-
riicken wiirden. Das innere Entwicklungspotential konnte besser als je
in der Vergangenheit und vor allem frei von real- wie finanzwirt-
schaftlich retardierenden Belastungen erschlossen werden. Die EF horte
endlich auf, eine schwer definierbare Mixtur aus 6ffentlichem und pri-
vatem, national-staatlichem und supranationalem Kapitalexport, Wirt-
schaftsforderung und Strukturkonservierung im Geberland und kontra-
produktiver Dualismus-Begiinstigung im Nehmerland zu sein. Sie wiirde
erstmals in ihrer fast 40jdhrigen Geschichte klar und widerspruchsfrei
in Formen, Konditionen und Zielen. Erst danach konnte und wiirde sie
ihren mefBbaren Wert und Erfolg erkennen lassen — ein Ziel ,,aufs In-
nigste zu wiinschen®!



Korreferat zu dem Vortrag:

Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid —
Griinde, Lehren, Schluifolgerungen (W. Hankel)

Von Jorn Altmann, Sigmaringen

I. Zur Situation
1. Einige Anmerkungen

Die finanzielle Krisensituation zwischen Nord und Siid wird mit
immer neuen Meldungen iiber latent oder akut umschuldungsreife Lén-
der beschrieben. Angesichts der Vielzahl verldBlicher und im grofien
und ganzen iibereinstimmender Daten erscheint es miiflig, an dieser
Stelle erneut eine umfassende Faktenbeschreibung vorzunehmen. Auch
Wilhelm Hankel verzichtet weitgehend auf Details und beschridnkt sich
auf eine globale Darstellung. Dennoch muf3 hervorgehoben werden, daf3
unabhéngig von individuellen Linderschicksalen bereits bei regionaler
Differenzierung deutliche Unterschiede festzustellen sind. Der Léwen-
anteil der Finanzkrise zwischen Nord und Siid ist dem lateinamerika-
nischen Kontinent zuzuordnen; durch nur einige wenige Lénder ist das
schon seit langem bestehende, bekannte, aber oft verdréangte Verschul-
dungsproblem der Entwicklungsldnder zu einer konkreten Bedrohung
des Weltfinanzsystems geworden.

Hankel interpretiert die Finanzkrise im wesentlichen als Riickzah-
lungsproblem iiberschuldeter Linder. Zweifellos ist dies auch der der-
zeit dominierende Aspekt. Ein anderer Gesichtspunkt — auf den Han-
kel nattirlich auch eingeht — soll hier eingangs besonders hervorgeho-
ben werden: Das zukiinftige Problem der Mittelaufbringung fiir die
Entwicklungslédnder im allgemeinen und fiir die d&rmsten L&nder im
besonderen.

Es ist zu befiirchten, dafl das treffend als Lemming-Effekt zu be-
schreibende Verhalten der Euro- bzw. Xeno-Banken bei der bisherigen
Kreditvergabe in einen ebenso lemming-artigen ungeordneten Riickzug
aus der Kreditverflechtung mit Entwicklungsldndern umschlagen wird.
Besonders geféhrlich sind dabei die international iiblichen ‘cross de-
fault’-Klauseln, die es einem Gldubiger ermdglichen, seinen Kredit zu
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kiindigen, wenn der Schuldner irgend einem anderen Gldubiger ge-
geniiber in Verzug gerit. Und nicht nur dies: Offensichtlich beginnen
die Banken, sich auch untereinander zu miBtrauen, so dafl insbesondere
kleinere Banken und solche mit ,Klumpenrisiken‘ Probleme bei der
Refinanzierung bekommen mogen.

Ein Versiegen oder Diinnerwerden des bisher gewohnten Kredit-
stroms, so wie es sich bereits heute deutlich abzeichnet, diirfte man-
ches Land — unabhingig von Schuldendienstproblemen — vor unlos-
bare Finanzierungsprobleme im Hinblick auf unabweisbaren Import-
bedarf stellen. In solchen Fé&llen ist der gingige Hinweis auf erfor-
derliche devisensparende, binnen-orientierte Strukturédnderungen we-
nig hilfreich. Dieser Aspekt der Finanzkrise zwischen Nord und Siid,
ndmlich wie einem durch finanzielle Restriktionen ausgeltsten, sich
abwirts kumulierenden Prozefl nicht nur innerhalb der Entwicklungs-
ldnder, sondern auch der in diesen Strudel geratenden Industrieldnder
zu begegnen wire, bleibt in Hankels Ausfithrungen zu den moglichen
Losungsansédtzen zu sehr im Hintergrund. Die globale Finanzkrise der
Weltwirtschaft ist auch Ausdruck der zugrunde liegenden, sich dispro-
portional und asymmetrisch auswirkenden Entwicklungskrise — und
Finanzierungsmodelle konnen nur im Zusammenhang mit Entwick-
lungsstrategien gesehen werden.

2. Erklirung von Leistungsbilanzdefiziten

Hankels Hinweis auf die Relevanz der Transferdebatte zwischen
Keynes und Ohlin ist zu begriiflien, denn sie liegt vielen Analysen un-
ausgesprochen zugrunde. In diesem Zusammenhang ist aber auch die
immer wiederkehrende Debatte um den Charakter der Leistungsbilanz-
defizite der Entwicklungsldnder zu sehen!. Zwei Positionen stehen sich
hierbei gegeniiber:

(1) Es handelt sich um ein strukturelles Problem, das weitgehend
exogen determiniert ist und sich daher der unmittelbaren Beeinflus-
sung durch das betroffene Land entzieht. Aus dem Bestreben, den Ent-

1 Nebenbei gesagt: Auch ein so ausgewiesener Wissenschaftler und Prakti-
ker wie Hankel ist nicht ganz gegen die Gefahr gefeit, bestimmte Elemente
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung durch unscharfe Formulierungen
falschlicherweise als synonym erscheinen zu lassen. Zur Sicherheit sei daher
gesagt, daBB Handels- und Dienstleistungsbilanz den AuBlenbeitrag zum Sozial-
produkt ergeben, der zusammen mit der Transferbilanz die Leistungsbilanz
oder Bilanz der laufenden Posten ergibt. Obgleich sachlich falsch, wird in der
Literatur hdufig von der Transferbilanz abstrahiert und AuBenbeitrag mit
Leistungsbilanz gleichgesetzt. Leistungs-, Kapital- und Devisenbilanz ergeben
zusammen die Zahlungsbilanz, die immer ausgeglichen ist. Ein Defizit kann
sich nur bei Teilbilanzen ergeben — und es mufBl jeweils definiert werden,
welche dabei zusammengefafit werden.
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wicklungsriickstand gegeniiber den Industrieldndern zu vermindern,
ergibt sich ein Importbedarf (zum Teil allein aufgrund einer Nahrungs-
mittelliicke), der mit den Exporterlosen nicht zu finanzieren ist. Die
verbleibende Liicke (der negative AuBlenbeitrag) ist durch internatio-
nale Transfers und — sofern diese nicht ausreichen — durch interna-
tionale Kredite zu schlieBen. Kurz: Das strukturelle Leistungsbilanz-
defizit determiniert die Verschuldung.

(2) Genau umgekehrt wird argumentiert, indem man sagt, dal nur
derjenige Schulden machen und damit ein Leistungsbilanzdefizit reali-
sieren kann, dem ein Kredit eingerdumt wird.

Rein finanzierungstechnisch ist die letztere Position zwar richtig,
aber sie ist nicht nur unmoralisch — was an sich kein zwingendes Ge-
genargument ist —, sondern erfaB3t das Problem nur unvollstdndig. Aus
einem Vergleich von gewiinschter mit tatsdchlicher Situation im Sinne
eines Soll-Ist-Vergleichs ergibt sich die potentielle Struktur des AulBlen-
beitrags eines Landes. Ob und in welchem MaBe das potentielle Defizit
realisiert wird, ist allein eine Frage der neben Exporterldsen und
Transfers zur Verfiigung stehenden externen Kredite. Insofern besteht
hier eine gewisse zirkuldre Verursachung: Das Wissen um den mog-
lichen Zugang zu externer Liquiditdt bestimmt ein potentielles Defizit
— und dieses wird durch konkrete Inanspruchnahme externer Liquidi-
tdt realisiert.

Weil Verschuldung somit Ursache und Symptom zugleich ist, kann
man von einem ,,Januskopf der Kredite“ sprechen: Auf der einen Seite
ermoglichen sie die Realisierung benétigter Importe, auf der anderen
Seite regen sie zu Importen an, die andernfalls unterblieben wéiren.
Es diirfte aber keinen Zweifel daran geben, da die meisten Entwick-
lungslander einen enormen objektiven Importbedarf haben, so da man
zu Recht von einem strukturellen Defizit spricht. Insofern ist es z. B.
schlicht zynisch zu sagen: ,Der Einfuhr-,Bedarf‘ einer armen Volks-
wirtschaft ist fiir den Saldo der Leistungsbilanz unerheblich, genauso
unerheblich wie der Nahrungsbedarf eines armen Hungernden fiir
seine tatsdchliche Nahrungsaufnahme?.“

II. Zu den Ursachen

Wéhrend Hankel insbesondere die monetdren Ursachen des Verschul-
dungsproblems der Entwicklungsldnder herausstreicht (u.a. Liquidi-
tdtsentstehung auf den Xeno-Méirkten. Verschidrfung der Kreditkon-

2 F. W. Meyer: Zahlungsbilanzprobleme der Entwicklungslédnder, in: Jahr-
buch fiir Sozialwissenschaft, 14, 1963, S. 364.

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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ditionen), sollten die giiterwirtschaftlichen und entwicklungsbedingten
Ursachen nicht zu kurz kommen. Ich werde sie hier unter den Gesichts-
punkten Liquiditdtsbedarf und Liquiditédtsverfiigbarkeit umreiflen.

1. Erhohung des Liquiditdtsbedarfs

Eine Erhéhung des Liquiditdtsbedarfs ergibt sich einmal durch den
Anstieg der Importe. Dies wird quantitativ insbesondere durch die
Festlegung von (hédufig sehr ehrgeizigen) Entwicklungszielen und die
Anwendung entsprechender (der Faktorverfiigbarkeit oft nicht ange-
messener) Technologien bestimmt. In engem Zusammenhang hiermit
steht die Tatsache, daB aufgenommene Mittel oft nicht produktiv ver-
wendet, sondern in exzessivem Staatsverbrauch vergeudet werden.
(Spektakulédre Beispiele dafiir, daB knappe Devisen im wahrsten Sinne
des Wortes verschleudert werden, liefert nicht nur Zaire). Was — ab-
gesehen von einem allgemeinen konsumtiven Versickern von Krediten
— in (fast) allen Entwicklungsldndern férmlich ins Auge springt, ist
das Ausmall der Militdrausgaben. Wenn Linder wie Somalia, Maure-
tanien oder Pakistan, die zu den #drmsten der Welt zdhlen, zwischen
fiinf und {iber zehn Prozent ihres Bruttosozialprodukts fiir Militdraus-
gaben verwenden, dann diirfte deutlich werden, was hiermit gemeint
ist. Insgesamt sind die Militdrausgaben der Entwicklungsldnder fast
viermal so hoch wie die ihnen zuflieBenden Mittel aus der Entwick-
lungszusammenarbeit?.

Auf der Importseite kommt die Preiskomponente hinzu, wobei ins-
besondere die Rohdlverteuerung, aber auch — und nicht nur als Folge
der Olpreisentwicklung — eine allgemeine Verteuerung der Import-
gliter aus Industrieldndern zu Buche schldgt. Wenn vielfach die Ver-
teuerung des Erdols als wesentlicher EinfluBfaktor fiir die Verschul-
dungskrise herausgestellt wird, so wird damit aber die Bedeutung die-
ses Faktors liberzeichnet. Einmal ist festzuhalten, daBl ein grofler Teil
der Zunahme der internationalen Verschuldung der Entwicklungslén-
der zeitlich vor der ersten Olkrise zu datieren ist und daBl auch OPEC-
Lénder (so Mexico und Algerien) von Zahlungskrisen betroffen sind.
Zum anderen geht ein groBer Teil des Importsogs — wie bereits ange-
sprochen — auf eine weder den finanziellen Moglichkeiten noch den
realen Gegebenheiten angemessene Struktur der Industrialisierung
zuriick. Die Verantwortung fiir damit zusammenhéngende Fehlent-
scheidungen (und somit nicht strukturell bedingte Defizite) kann im

3 Vgl. die zitierten Quellen in BMZ: Entwicklungspolitik, Jahresbericht 1981,
S. 41 sowie R. L. Sivard: World Military and Social Expenditures 1981, Lees-
burg, Virginia 1982.



Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid 67

Sinne einer ,Siindenbock-Theorie“ der Olpreisentwicklung nicht allein
zugeschoben werden.

AuBerst bedeutsam, wenn nicht folgenschwerer war der Konditionen-
schock?®, der sich aus kiirzeren Kreidtlaufzeiten und héheren Zinsen
ergab (siehe ‘roll-over’-Kredite). Der Zinseffekt resultiert nicht allein
aus dem angeschwollenen Volumen kommerzieller Kredite, sondern
auch aus zinsmé#Big hdrteren Bedingungen ansonsten eher als altruistisch
angesehener Kreditgeber — so wie es z.B. bei den hoheren Kredit-
tranchen des IWF der Fall ist, die zudem noch mit wirtschaftspoliti-
schen Restriktionen gekoppelt sind.

Je groBer der Anteil zuflieBender Devisen ist, der praktisch ohne
Verzogerung sofort wieder als Schuldendienst abfliet — nach Anga-
ben der New Yorker Morgan Guaranty Trust fiir Mexiko 85 %o der
Exporterlése, Venezuela 79 %, Argentinien deutlich iiber 100°% () —
desto grofer wird die Gefahr interner Wirtschaftsabschwiéchung durch
sinkende Investitionstitigkeit und sinkende allgemeine Nachfrage. Dies
wiederum bedroht die Exporterlosaussichten, so daB sich tendenziell
die Finanzierungsliicke vergroflert und eine stirkere Kreditfinanzie-
rung erforderlich wird, womit sich auch dieser Teufelskreis gedanklich
schlieBt.

2. Verminderung des Devisenaufkommens

Auf der Einnahmeseite schldgt der Verfall wichtiger Rohstoffpreise
zu Buch, ebenso wie der Riickgang der mengenméBigen Nachfrage nach
Exportgiitern der Entwicklungsldnder. Letzteres ist zuriickzufithren auf
eine rezessionsbedingte Nachfrageabschwichung in den Industrielédn-
dern sowie auf deren — stark rezessionsbedingten — Protektionismus.
Angesichts der gegebenen Wirtschaftsstruktur der Entwicklungsldnder
und des vergleichsweise geringen Handelsvolumens konnten diese Ef-
fekte auch nicht durch den ,,Siid-Siid-Handel“ aufgefangen werden.

Die Entwicklung der Exporterlose sowohl hinsichtlich der mengen-
maéfigen als auch der preislichen Komponente ist zwar fiir ein Land nur
ungenau abzuschétzen; doch viele kreditsuchenden Lénder sind wohl
ganz offensichtlich von zu optimistischen Szenarien ausgegangen. Zwar
ist es moglich, detaillierte Entwicklungspldne und damit korrespondie-
rende Finanzierungs- und Tilgungsplédne auch iiber die mittlere Frist
aufzustellen, doch beruhen diese auf Prédmissen, die sich in der Realitit
eben oft nicht wie geplant realisieren. Analoges gilt natiirlich auch fiir
die Importseite.

4 Vgl. hierzu auch den Beitrag von Alexander Schubert in diesem Band.

[Ad
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Die Finanzierungsliicke der Entwicklungsldnder im Hinblick auf den
negativen Auflenbeitrag wurde und wird nicht anndhernd durch Trans-
fers gedeckt, so daBl eine externe Verschuldung zwangsldufig ist — und
zwar um so mehr bei kommerziellen Gliubigern, je unattraktiver die
mit einer Kreditaufnahme beim IWF verbundenen Bedingungen sind.
(Nicht unerwéhnt bleiben soll die Tatsache, dall die Entwicklungshilfe-
Leistungen des Ostblocks nur rund 0,06 °/o ihres Bruttosozialprodukts
ausmachen; allerdings berechtigt dies die westlichen Geberldnder in
keiner Weise zu Selbstgefilligkeit).

3. Politische Instabilitit und autoritire Strukturen

Ein nicht unwesentlicher Aspekt im Zusammenhang mit der unpro-
duktiven Verwendung kreditierter Mittel ist auch in der politischen
Struktur vieler Entwicklungsldnder zu sehen. Dies gilt in zweierlei
Hinsicht: Je instabiler die Position einer Regierung ist — und je eher
fir sie gilt, daB sie nur einmal, und dann nie wieder an der Macht sein
wird (“they never come back”) — desto grofier ist die Gefahr, daB3 lang-
fristige Produktivitdtsiiberlegungen bei der Mittelverwendung aufler
acht bleiben. Beispiele von Politikern, die sich selbst reprasentative
Denkmailer setzen, oder von Lindern, die eine unangemessen schnelle
Industrialisierung mit hohem Importsog und geringen Exportwirkun-
gen forcieren, gibt es in groBer Zahl. Diese Problematik wird noch ver-
schirft, wenn es keine funktionierende haushaltsrechtliche Kontrolle
gibt, die iiber Aufstellung und Einhaltung von Staatsbudgets wachen
konnte. Und selbst wenn dies in gewissem Umfang gegeben ist, kédme
bei instabiler politischer Lage wiederum die Gefahr der ,Nach mir die
Sintflut‘-Haltung auf.

Wenn die Existenz (labiler) autoritdrer Strukturen bereits unter dem
Gesichtspunkt unproduktiver Mittelverwendung bedenklich ist, so wer-
den sie andererseits aber auch und gerade durch die Praxis der Kredit-
vergabe internationaler Organisationen geférdert. Wenn beispielsweise
der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) Kredite an die Erfiillung
wirtschaftspolitischer Bedingungen kniipft, dann férdert dies autoritére
Strukturen bzw. setzt sie sogar voraus, da sie MaBnahmen- und Ziel-
kontrolle erleichtern, wenn auch nicht garantieren. Eine Regierung
wird sich gegeniiber dem internationalen Kreditgeber aus drei Griinden
um Erfiillung der Bedingungen bemiihen: Erstens — dies sei unter-
stellt —, weil es ihr um konkrete volkswirtschaftliche Erfolge geht,
zweitens, um den zugesagten Kredit nicht zu gefahrden, und drittens,
weil die Kreditgewdhrung das ‘standing’ des betreffenden Landes er-
hoht und ergénzende Kreditaufnahmen erleichtert. Solche Kredite aber
sind oft ohne nennenswerte Verwendungsauflagen zugénglich und kén-
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nen so auch konsumtiven Verwendungen zugefiihrt werden, denen sich
der IWF z. B. verschlieBen wiirde.

4. Gldubigerfehler: Das Landerrisike

Fiir die Verschuldungskrise sind sowohl Gldubiger- als auch Schuld-
nerfehler urséchlich. Auf der Kreditnehmerseite ist vor allem — wie
bereits erwéhnt — die mit einer Kreditfinanzierung unvereinbare Mit-
telverwendung hervorzuheben. Zu diesem Punkt halt sich Hankel zu
sehr zuriick. Wenn (Staats-)Konsum iiber externe Kredite finanziert
wird, ohne dafl geeignete Refinanzierungsmdoglichkeiten bestehen, was
bei unzureichenden Exporterfolgen und fehlender Konvertibilitdt der
Inlandswihrung eben der Fall ist, dann ist die Verschuldungskrise
zwangsldufig und vorhersehbar.

Der wichtigste Fehler kommerzieller Gldubiger liegt wohl in der
jeweils unzureichenden Risikoanalyse, was insbesondere die Gesamt-
Schuldensituation eines Landes betrifft. Dieser Fehler und der Lem-
ming-Effekt gehen dann letztendlich eindeutig zu Lasten der Kredit-
geber. Ein Exkurs zur Lédnderbeurteilung sei hier gestattet.

Exkurs:

Private Banken legen bei der Beurteilung des Auslandsrisikos neben
der mikrodkonomischen Rentabilitit auch ein ,Lidnder-Rating‘ zugrunde,
das sie entweder selbst entwickeln oder aber iibernehmen. Einige die-
ser Linderlisten sind international renommiert, so dal ihnen eine nicht
unerhebliche Signalfunktion zukommt. Die Listen kommen auf unter-
schiedliche Weise zustande, wobei zwischen direkten und indirekten
Methoden zu unterscheiden ist.

Der ‘Institutional Investor’ beispielsweise befragt zwischen 75 und
100 international tdtige Banken nach ihrer Einschitzung der Kredit-
wiirdigkeit einzelner Lénder, wobei dies auf einer Skala von 0 bis 100
(max.) kardinalisiert wird. Diese Angaben werden jeweils mit der
Bedeutung der beurteilenden Bank (‘standing’) gewichtet. Neben einem
globalen rating werden auch regionale ratings entwickelt.

‘Euromoney’ wendet ebenfalls eine indirekte Methode an, beriick-
sichtigt aber nur syndizierte Euromarktkredite mit (floatenden) Zins-
sdtzen iiber LIBOR, so daB} sich die bankmé#Bige Risikoeinschétzung in
den gewichteten ‘spreads’ ausdriickt.

‘Business International’ bevorzugt eine direkte Methode auf der
Basis von 56 Faktoren, welche den drei Kategorien ,Risiko‘, ,Chance’
und ,Allgemeine Rahmenbedingungen‘ zuzuordnen sind. Die gewichte-
ten Faktoren werden ebenfalls auf einer Skala von 0 bis 100 (max.) kar-
dinalisiert. Die grundlegenden Daten werden von iiber 100 Unterneh-
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men abgefragt, so daB sich die Beurteilung primér aus Investitionsiiber-
legungen ableitet.

Das ,Manager Magazin‘ befragt rund 230 Fachleute aus Banken,
Unternehmen und Verbénden iiber AuBlen- und Binnenwirtschaft sowie
politische und wirtschaftliche Rahmenbedingungen. Die verwendeten
30 quantitativen und qualitativen Kriterien werden gewichtet in drei
Teilindices zusammengefaflit, die jeweils Werte von 0 bis 100 (max.)
annehmen koénnen. Besonderes Gewicht wird dabei auf die Einschét-
zung der mittelstdndischen Unternehmen gelegt.

Da jede solche Risikoskala von ganz unterschiedlichen Interessen
bestimmt wird, ist es nicht verwunderlich, daB die jeweiligen ,,Spitzen-
reiter“ bzw. ,Schlullichter“ selten iibereinstimmen. Bei investitions-
orientierten Indices beispielsweise rangierten (Mé&rz 1982) neben In-
dustrieléndern auch Singapur, Hongkong und Saudi-Arabien unter den
ersten 10, wihrend z.B. ‘Euromoney’ diese Liander iberhaupt nicht
auffiihrte, da sie als Euromarktkreditnehmer nicht im Vordergrund
standen. Malaysia hingegen, bei ‘Euromoney’ als No. 4 rangierend, er-
scheint bei ‘Business International’ als No. 25. ‘Institutional Investor’
fithrt keine Entwicklungsldnder auf den ersten 10 Plidtzen. Analoge
Abweichungen ergeben sich in der Regel auch am Tabellenende.

Angesichts der unterschiedlichen Interessenlage bei der Einschatzung
individueller L&nderrisiken ist das gelegentlich geduBlerte Verlangen
nach einer einheitlichen, zentralen Beurteilung nicht sinnvoll. So lehnt
es auch die Bankenaufsicht in der Bundesrepublik ab, ihrerseits ein
Lénderrating vorzunehmen. Hingegen ist es sinnvoll, dal} die Banken-
aufsicht die bankinternen Ratingsysteme auf ihre Diversifizierung und
Schliissigkeit tiberpriift. Da jedes Ratingsystem von der Qualitdt der
verfiigbaren Daten abhéngt, wire es aber z.B. wiinschenswert, wenn
Institutionen wie der IWF, die iiber sehr umfassende Informationen
verfiigen, einen liberaleren Zugang zu risiko-relevanten Daten ermdog-
lichten.

Ein nur ungenau zu erfassendes Risiko besteht auch darin, dal —
ungeachtet der internen Amortisation und der Zahlungswilligkeit
eines Schuldners — makrodkonomische Faktoren wie Devisenknapp-
heit den Riicktransfer von Krediten behindern konnen. Dies betrifft
insbesondere private Exportkredite, wenn knappe Devisen zunéchst fiir
staatliche Schulden zugeteilt werden. Inwieweit dieses Risiko fiir einen
individuellen Kredit relevant ist, ist nur schwer abzuschitzen, vor al-
lem dann, wenn keine konkreten Daten iiber die tatsdchliche Gesamt-
verschuldungs- und Devisenreservesituation verfiigbar sind. Es ist da-
von auszugehen, daB gerade hoch verschuldete Linder den Gesamt-
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umfang ihrer Verschuldung und des Schuldendienstes ,herunterspielen’
werden.

Es gibt bisher keine allgemeingiiltige Formel fiir eine ,tragbare’
oder  kritische Verschuldung‘. Die gebriuchliche Relation ,Schulden-
dienst zu Exporterldsen‘ beispielsweise kann nur eine Orientierungs-
hilfe sein. Eine niedrige Quote kann z.B. nicht vor Zahlungsunfihig-
keit schiitzen, wenn die Exporterlése bei MiBernten drastisch zuriick-
gehen. Andererseits ist eine hohe Schuldendienstquote z. B. dann trag-
bar, wenn sich tendenziell die Devisenerlése positiv entwickeln und
der Importbedarf sich abschwicht.

HI. Zu den Lésungsansitzen
1. Schuldenerla8
1.1 Dominoeffekte

Ein wichtiger Punkt in Bezug auf Lésungen der Finanzkrise wird
von Hankel nur gestreift. Die konkrete Verschuldungskrise eines Lan-
des kann zu zwei Kettenreaktionen fithren: Gelingt es nicht, die Zah-
lungsunfdhigkeit eines Landes abzuwenden, dann besteht die Gefahr
konsekutiver Bank- und Unternehmenszusammenbriiche mit der (apo-
kalyptischen) Vision einer neuen Weltdepression (‘big crash’). Gelingt
es hingegen, die Verschuldungskrise durch umfassende Gléubigerzu-
gestdndnisse zu entschirfen, dann besteht die Gefahr, dafl sich hieraus
ein Gewohnheitsrecht ableitet, so daBl auch Linder auf Umschuldungen
dringen mogen, die zwar Verschuldungsprobleme haben, aber nicht
unmittelbar vor dem finanziellen Kollaps stehen. Andere Laénder kénn-
ten wiederum dazu verleitet werden, die Schuldenbelastung zu erhd-
hen, weil sie darauf vertrauen kénnen, dafl die Glaubiger im Notfall zu
drastischen Zugestindnissen bereit sein werden.

Dies fiithrt zu der paradoxen SchluBfolgerung, daf die Sanierung not-
leidender Kredite durch koordinierte externe HilfsmaBnahmen das
Risiko erhoht, so dal bisher noch nicht akut betroffene Linder sich als
zahlungsunfdhig erkldren. Die Gefahr eines solchen Dominoeffekts der
Umschuldungsantriige ist um so groBer, je mehr sich eine kartellméaBige
Schuldnerfront aufbauen 14Bt, so wie es in Lateinamerika bereits vor-
geschlagen wurde.

1.2 Abldsung von Altschulden

Der von Hankel umrissene Vorschlag, einen Schuldenerlall iiber die
Zentralbanken der Mutterbanken von Xeno-,Tochtern‘ zu finanzieren,
ist m. E. nicht iiberzeugend. Angenommen, die jeweiligen Zentralban-
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ken wiirden blockierte Kredite ablésen, und weiter angenommen, die
,Miitter wiirden diese Mittel an die betreffenden Xeno-Tdchter weiter-
leiten, damit diese wiederum Xeno-Verbindlichkeiten abldsen, dann ist
nicht recht einzusehen, wo und wie sich diese inflatorischen Geldmen-
genimpulse auslaufen sollen. Ein solches ,Weiterreichen® wiirde die
Liquiditdt der Xenomaérkte erhdhen, sofern nicht die bisherigen Glaubi-
gerbanken Liquiditidt in nationale Méarkte transferieren, wo sie — zu-
mindest wenn man von binnenwirtschaftlichen Effekten absieht —
durch nationale geld- und kreditpolitische Mallnahmen neutralisiert
werden koénnten. Auch koénnten Institutionen wie der IWF oder die
Weltbank versuchen, diese Mittel aufzunehmen und zu thesaurieren.
Letzteres ist nicht sehr wahrscheinlich, so da aufgenommene Mittel
wohl eher als neue Kredite in die soeben sanierten Schuldnerlédnder
zuriickflieBen konnten, womit sich der Prozefl stidndig wiederholen
wiirde und eine kontinuierliche internationale Liquiditdtserh6hung be-
wirkte. Auch scheint es nicht unstrittig zu sein, ob eine solche MaR-
nahme mit § 3 Bundesbankgesetz in Einklang stiinde. Es wére dabei
wohl an monetédre ,Notverordnungen‘ zu denken, wie sie offensichtlich
in weitgehend geheimen Absprachen der westlichen Notenbanken
(,Basler Konkordat‘) vorgesehen sind.

Im Rahmen des von Hankel skizzierten geschlossenen Weltmodells
ist somit nicht recht einsichtig, wie ein Uberhang der aggregierten
Finanzressourcen iiber die aggregierten Realressourcen abzubauen
wire. Ein umfassender SchuldenerlaB seitens der direkten Gldubiger
ist wegen der implizierten Bilanzwirkungen auszuschlieBen, aber eben-
falls eine umfassende Schuldablosung durch Zentralbanken oder den
IWF, denn dies wiirde — wie gerade ausgefiithrt — Liquiditdtszufuhr
bedeuten oder aber Umleitung von Finanzmitteln, die sonst im Rah-
men der Entwicklungsfinanzierung in Entwicklungslidnder flossen, zu
den Glaubigern. Der damit erzwungene Realverzicht wiirde dabei den
Schwichsten aufgebiirdet, was wie ein Bumerang auf die Industrielédn-
der zuriickwirken miif3te.

Da andererseits aber realer Verzicht erforderlich ist, um den Schul-
denberg real abzutragen, mufl er auch auf Glaubigerseite vorgenommen
werden. Ein Teil der blockierten Schulden konnte iiber eine Erhéhung
von Entwicklungshilfe sozialisiert werden, wobei die Erhthung nicht in
Entwicklungsldnder flosse, sondern Schulden ablosen wiirde. Der Zu-
wachs miiite — um Realverzicht zu bedeuten — aus Haushaltsmitteln
finanziert werden. Als tempordre Zwischenlosung bote sich auch ein
Feuerwehrfonds beim IWF fiir besondere Krisenfélle an, dessen Funk-
tionsweise mit der zeitweiligen Olfazilitdt des IWF vergleichbar wiére;
eine Einigung hieriiber steht noch aus. Ferner miiiten im Zuge von
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Umschuldungen dosiert, aber verstirkt (offene!) Wertberichtigungen
vorgenommen werden, wodurch Gldubigerbanken Realverzicht zu lei-
sten hitten. Und schlieBlich miiiten die Schuldnerlénder selbst durch
Kiirzung der Staatsausgaben und der Importe Realverzicht leisten,
riickzahlbare Kredite produktiver verwenden und einen gréferen Teil
des Sozialprodukts exportieren.

Das sagt sich alles so sch6n, und man hért es auch immer wieder. Es
ist auch theoretisch einleuchtend, aber in der Praxis findet man nicht
viel davon wieder. Ein Hauptproblem liegt in einer Stdrkung der Ex-
portposition der Entwicklungsldnder. Diese ist — wie auch Hankels
Darstellung der Transferdebatte unterstreicht — unabdingbar, sollen
die Entwicklungsldnder in die Lage versetzt werden, mehr Devisen
allein fiir den Schuldendienst zu verdienen. Die Annahme Exportaus-
weitung ist jedoch in Anbetracht der wirtschaftlichen Flaute in den
Industrieldndern und ihrer protektionistischen Importpolitik in abseh-
barer Zeit wenig realistisch: Die Bereitschaft zur Umstrukturierung der
Wirtschaft, geschweige denn zur Hinnahme von negativen AuBlenbei-
trégen ist in den Industrieldndern nicht zu erkennen. Sie befinden sich
vielmehr in einer Zwickmiihle: Sollen die Entwicklungsldnder Schulden
tilgen und Giiter verkaufen, miissen die Industrielinder auf manchen
Mairkten Platz machen. Kann dies aber aus binnenwirtschaftlich ein-
leuchtenden Griinden nicht durchgesetzt werden, dann koénnen die
Entwicklungsldnder nicht zahlen. Natiirlich gilt diese Zwickmiihle in
analoger Weise auch fiir die Entwicklungsldnder; dies braucht nicht
néher ausgefiihrt zu werden.

Andererseits wichst die Gefahr des finanziellen Zusammenbruchs
der Entwicklungsldnder trotz aller Warnungen an die Gldubigerban-
ken, sich nicht plotzlich zuriickzuziehen, denn individuelle Rentabili-
tdts- und Liquiditétsiiberlegungen werden schwerlich zugunsten der
Einsicht in weltwirtschaftliche Erfordernisse zuriickgesteckt werden.
Ohne den Gesamtkomplex von Quotenerhéhungen im IWF hier disku-
tieren zu wollen: Selbst wenn die bevorstehende Quotenerhéhung
Erleichterung bringen koénnte, so wird sie angesichts des derzeitigen
Schuldendienstvolumens erstens zu gering sein und zweitens viel zu
spédt kommen, um eine unmittelbare Hilfe zu sein.

2. Ein Marshallplan fiir Entwicklungslinder?

Hankel befiirwortet die Schaffung einer Art ,Marshallplan‘ fiir Ent-
wicklungsldnder, wobei er explizit auf die Erfahrungen Westeuropas
hinweist. Die Idee eines Marshallplans fiir Entwicklungslédnder ist nicht



74 Jorn Altmann

neu. Sie wurde u. a. von Emil Kiing ausfiihrlicher diskutiert’, der einen
solchen Plan in den Zusammenhang mit der Schaffung von Sonderzie-
hungsrechten stellt. Hankel wiirde wohl gegen eine Finanzierung durch
Buchgeldschépfung Stellung nehmen und vielmehr insbesondere einen
Jfithrenden realen Konsumverzicht der Geberlidnder fordern.

Die dem Marshallplan entsprechende Schaffung eines Gegenwert-
fonds (Investitionsfonds) allerdings sieht Hankel zu problemlos. Zwar
geht die EG in ihren Sonderprogrammen fiir nichtassoziierte Entwick-
lungsldnder von einer dhnlichen Konstruktion aus, wie Hankel aus-
fihrt. Auch unterstiitzt die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) Ent-
wicklungs- und Investitionsbanken. Viele der dabei zuflieBenden Mittel
sind angesichts weicher und weichster Konditionen de facto nahezu,
andere sind de jure Zuschiisse, deren Gegenwert revolvierend im Emp-
fangerland zur Verfiigung steht. Die Erwartungen an eine mdgliche
Ausweitung dieses Modells sollten aber nicht zu hoch geschraubt wer-
den. Bedenken lassen sich einmal aus der Sicht der Finanzierung eines
solchen Programms und zum anderen im Hinblick auf das ,Greifen‘ im
Empfingerland vorbringen.

Im Marshallplan erfolgte die Finanzierung der zur Verfiigung ge-
stellten Subsistenzmittel im wesentlichen {iber den US-Haushalt. Dies
miilite auch fiir Entwicklungslinder-Marshall-Pldne erfolgen und
wiirde entsprechende Budget- und Realverzichtsprobleme fiir die Ge-
berldnder bedeuten, so daBl eine substantielle Ausstattung aus heutiger
Sicht nicht realistisch erscheint. Unter dem Aufbringungsaspekt wiirde
ein Marshallplan auch kaum neuen Schwung bringen.

Hankel stellt insbesondere auf den Aspekt des Konditionen-Split-
tings ab. Die Voraussetzungen der Empféangerldnder des Marshallplans
nach dem Zweiten Weltkrieg waren aber ganz andere als die der
Entwicklungsldnder heute. Sie unterscheiden sich u. a. in drei zentralen
Punkten:

(1) Die kriegszerstorten Volkswirtschaften Westeuropas verfiigten in
hohem MaBe iiber das erforderliche Know-how;

(2) die materielle und institutionelle Infrastruktur war zwar physisch
weitgehend zerstort, doch brauchte sie nicht entwickelt, sondern ,nur*
wiederaufgebaut zu werden (wobei insbesondere an Verwaltungsstruk-
turen, Steuersysteme und das Bankwesen zu denken ist);

(3) der Marshallplan basierte auf einer internationalen Zusammen-
arbeit, die in der OEEC institutionalisiert wurde und insbesondere auf

5 E. Kiing: Der arme Siiden und der reiche Norden. Ein Marshall-Plan fiir
die Dritte Welt?, Stuttgart 1981.
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die Liberalisierung des Handels zwischen den beteiligten L&ndern
abstellt.

Alle diese drei Voraussetzungen sind in den Entwicklungsldndern
nicht oder nicht in vergleichbarem MaBle gegeben, so dal zunéchst die
Absorptionsfahigkeit fiir einen Marshallplan entwickelt werden miifite.
Dies erfordert — im Einklang mit einer nachhaltigen Férderung der
Landwirtschaft und einer kompatiblen Industrialisierung — einen
nachhaltigen Ausbau der Infrastruktur, die sich — wenn tiberhaupt —
nur sehr langfristig amortisiert. Ein Ausbau der Infrastruktur ist auch
erforderlich, um private Direktinvestitionen anzuregen. (Dafl es dabei
aber hapert, belegen — trotz steigender Tendenz — u. a. auch die Zah-
lung der International Finance Corporation (IFC, Annual Report 1982).
Statt 41 Projekten im Jahre 1978 wurden 1982 nun 65 Projekte in
31 Landern gefdrdert; das sind rein arithmetrisch rund zwei neue Pro-
jekte pro Land, wobei die Zahl der begiinstigten Lénder von maximal
34 (1981) wieder auf den Stand von 1978 zuriickgefallen ist. Bemerkens-
wert ist auch, daBl nur knapp die Hilfte der IFC-Projekte von 1982 in
Léndern mit einem Pro-Kopf-Einkommen unter 760 Dollars liegen).

Wie oben bereits ausgefiihrt, bestimmt die Verfiigbarkeit von bzw.
der Zugang zu externer Liquiditdt auch die Formulierung von Ent-
wicklungszielen. Eine ex ante Fixierung von Entwicklungsfinanzierung
im Sinne realen Importbedarfs, so wie es Hankel vorschldgt, wiirde
daran im Prinzip nichts &ndern. Wie aber soll vermieden werden, was
angesichts unzureichender Transfers zur Uberschuldungskrise gefiihrt
hat: ndmlich, daB ein Land sich neben der — realen oder monetidren —
Entwicklungsfinanzierung zusétzlich auf kommerziellen Mérkten Liqui-
ditdt beschafft? Sehr viele Entwicklungsldnder verfiigen bereits heute
iber Gegenwertfonds-dhnliche Entwicklungsbanken, und offensicht-
lich hat dies keineswegs einer zusitzlichen externen Verschuldung im
Wege gestanden.

Das Verschuldungsproblem liefle sich also nicht durch Gegenwert-
fonds aus der Welt schaffen, wenn man nicht an flankierende MafBnah-
men denkt, deren rasche Durchsetzung sich nur schwer vorstellen
148t. Eine zukiinftige exzessive Kreditaufnahme auf privaten Markten
miifite also ausgeschlossen, d. h. supranational kontrolliert und koordi-
niert werden, wenn die Entwicklung eines Landes im wesentlichen
Marshallplan-dhnlich unter Vermeidung der gegenwértigen Auswiichse
finanziert werden soll.

3. Ordnungspolitische Aspekte

Aus Hankels Losungsansitzen, aber auch aus seiner Ursachenbetrach-
tung ergeben sich einige ordnungspolitische Uberlegungen. Es besteht
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kein Zweifel, dafl die monetdren Impulse im Hinblick auf krisenfor-
dernde Verédnderungen von Struktur und Volumen der externen Ver-
schuldung der Entwicklungsldnder von den Xeno-Mérkten ausgingen®.
Konsequenterweise mii3ten die Xeno-Mirkte ebenso wie nationale
Geld- und Kreditmérkte geordnet und reglementiert werden, mogli-
cherweise auch im Hinblick auf Mindestreservevorschriften bei den
Zentralbanken des Sitzlandes. Dies konnte geschehen durch eine zu
schaffende oder entsprechend zu legitimierende supranationale Organi-
sation, durch Schaffung einer freiwilligen Xeno-Markt-internen Selbst-
kontrolle, oder durch stdrkere Einbindung von Xeno-Téchtern in die
nationale Bankenaufsicht iiber Mutterbanken.

Ansiétze fiir die letztere Alternative gibt es bereits, aber nur im Hin-
blick auf die individuelle Bankengesundheit, nicht jedoch im Hinblick
auf eine Uberwachung und Beeinflussung der gesamten exterritorialen
Kreditschépfung. Moglicherweise wére nicht nur iiber Lénderlimits von
Banken, sondern auch stdrker iiber aggregierte Kreditlimits von Lén-
dern nachzudenken. Eine Einigung iiber derartige Globalregeln er-
scheint aus heutiger Sicht aber als nicht sehr realistisch. In einem Punkt
aber ist Hankel zuzustimmen, ndmlich, daB eine Riickkehr zu einer
Wihrungsordnung mit allgemein akzeptierten und beachteten Ord-
nungsprinzipien geboten ist.

Paradoxerweise hat gerade das zu gute Funktionieren weitgehend
marktwirtschaftlicher Finanzierungsstrukturen im weltwirtschaftlichen
Makrobereich dazu gefiihrt, daB auf der nationalen Mikroebene mehr
und mehr dirigistische Tendenzen aufkommen. Aber der Fehler liegt
wohl weniger in der marktwirtschaftlichen Struktur von Finanzmérk-
ten, sondern in der unzureichend marktwirtschaftlichen Struktur der
Giitermirkte. Dirigistische und protektionistische Verzerrungen haben
dort zu Spannungen gefiihrt, die mit unkontrolliertem Riickgriff auf
verfiigbare Liquiditdt zugedeckt werden sollten. Diese Decke erweist
sich aber als zu kurz, die zugrundeliegenden Spannungen wurden nicht
vermindert, sondern verscharft.

Aber auch fiir die nationale Ebene ergeben sich aus dem Vorschlag
einer Marshallplan-éhnlichen Konstruktion der Entwicklungsfinanzie-
rung einige Ordnungs-Konsequenzen. Wenn ich Hankels Vorschlag
recht verstehe, sollte das Konditionen-Splitting grundsétzlich gelten.
Dann wiirden dem einzelnen Empféngerland Sachgiiter und Dienst-
leistungen einer Vielzahl von Gebern (einschlieBlich internationaler

8 Hankels Betrachtung der Xeno-Mairkte stiitzt sich daher auch nachhaltig
auf die (nicht neue) Tatsache, daf} die statistische Erfassung von Xeno-Kredi-
ten recht liickenhaft ist.
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Organisationen?) zuflieBen. Dies miilte — um eine reibungslose Ab-
sorption zu ermdéglichen (Flaschenhals-Kriterium) — koordiniert wer-
den. Wiirde dies bedeuten, dafl alle potentiellen Geber an der Erstel-
lung von Entwicklungsplidnen mitwirkten? Oder wiirden — da auto-
nome Regierungen sich wohl schwerlich dabei hineinreden lassen — die
Regierungen ,Einkaufswunschlisten‘ prisentieren, von denen die Geber
dann abhaken, welche Positionen sie zu liefern bereit sind?

Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir den Gegenwertfonds, in dem
das monetdre Aquivalent der dem Land zur Verfiigung gestellten Giiter
in Form von Zahlungsstromen der Verbraucher und Investoren gepoolt
wiirde. In Anbetracht der in der Regel unzureichenden Geld- und Kre-
ditmirkte und Steuersysteme der Entwicklungsldnder kénnten die ver-
fiigbaren Gegenwertmittel nicht iiber Marktmechanismen dezentral
verteilt werden, sondern es miiite eine zentrale Selektion konkurrie-
render Wiinsche im Sinne von Investitionslenkung und -kontrolle (ggf.
auch von Konsumzuweisung) erfolgen. Investitionen wiirden sich weni-
ger an der mikrodkonomischen Rentabilitdt als an der makrogkono-
mischen Prioritdt zu orientieren haben und somit umfassende Ent-
wicklungs- und Investitionsplanung erfordern (,,Die richtige Summe
zur richtigen Zeit fiir den richtigen Zweck"). Da wiederum nicht anzu-
nehmen ist, dal sich autonome Regierungen gern in die Vergabe kon-
ditionslos zur Verfiigung stehender Gegenwertmittel hineinreden las-
sen werden, muf} fiir diesen Losungsvorschlag ein gehdriges Mall an
wirtschaftspolitischer Einsicht und AugenmalBl der einzelnen Regie-
rungen unterstellt werden. Es besteht durchaus die Gefahr, daf} reale
Transfers {iber Gegenwert-dhnliche Konstruktionen zu reinen Budget-
hilfen werden kénnen.

4. Triibe Aussichten

So attraktiv eine Anwendung des Marshallplanprinzips auf die Ent-
wicklungsfinanzierung auch vom Modell her sein mag, die fiir den Er-
folg des Marshallplans in Westeuropa ehemals mitbestimmenden Vor-
aussetzungen sind in den (meisten) Entwicklungslédndern nicht gegeben.
Ich bin mir nicht ganz sicher, ob Hankel selbst seinen Vorschlag fiir
operational hilt. Seine Gesamtanalyse der Finanzkrise zwischen Nord
und Siid ist vergleichbar mit der gutachterlichen Untersuchung einer
Katastrophe, die sich weder riickgdngig machen 148t, noch — weil das
Urteil ,menschliches Versagen‘ lautet — fiir die Zukunft ausgeschlossen
werden kann.

So vortrefflich Hankels Ursachenanalyse auch ist — und hieran soll
die von mir vorgebrachte Kritik, die meine vornehme Pflicht als Kor-
referent ist, auch keinen Zweifel lassen — bei seiner Beschreibung des
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Weges aus der Krise heraus und hin zu geordneten und stabilen Ver-
hiltnissen kann ich das Gefiihl einer nicht unerheblichen Ratlosigkeit
nicht verdréngen. Die Situation ist nicht nur finanziell, sondern in vie-
ler Hinsicht (Bevolkerungsentwicklung, Urbanisierung, Stagflation, Des-
integration und wirtschaftlicher Separatismus, sogar innerhalb der EG,
etc.) so verfahren, da man angesichts des Fehlens iiberzeugender und
operationaler Losungskonzepte in Resignation verfallen méchte. In die-
ser Hinsicht gewinnen Uberlegungen der ansonsten von mir nicht un-
bedingt favorisierten Dissoziations-Theoretiker eine ganz andere Quali-
tdt. Der Vergleich mit einem ,gordischen Knoten‘ ist nicht unan-
gebracht.

Zunichst aber wird man versuchen miissen, der Finanzkrise, deren
Ausmall und Konsequenzen wohl allméhlich auch breiteren Kreisen
bewullt wird, mit dem traditionellen Mittel der sukzessiven Umschul-
dungen beizukommen, in der Hoffnung, daB Einsicht, Geschick, Be-
schworung und Gesundbeten den Krisendruck vermindern. Wenn dies
aber nicht gelingt — und die Aussichten geben bisher keinen Anlafl zu
Optimismus — also doch ,Big Crash‘ als gordisches Schwert? Wahr-
scheinlich nicht. Die Verschuldungs-Krise betrifft (zur Zeit) nur wenige
Linder, wobei in diesen besonders kritischen Fillen durch schnelles
und koordiniertes internationales Krisenmanagement das Reiflen eines
finanziellen Kettengliedes vermieden werden kann. Das Verschul-
dungs-Problem hingegen wird durch solche Rettungsaktionen und
Jkiinstliche finanzielle Beatmung‘ nicht gelost. Hier muBl vor allem ein
internationaler, gliterwirtschaftlich fundierter Lastenausgleich anset-
zen, bei dem auch die heutigen Glaubiger nicht nur zu Nachschiissen,
sondern zu Umstrukturierungen und realem Verzicht auch im Hinblick
auf derzeit gehaltene Handelspositionen bereit sein miissen.



Verhaltensregeln zur Handhabung des Verschuldungsproblems
von Entwicklungslindern

Spezifizierendes Korreferat zu dem Vortrag:

Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid —
Griinde, Lehren, Schlufifolgerungen (W. Hankel)

Von Manfred Nitsch, Berlin

I. Zur Notwendigkeit umfassenderer und besserer Verhaltensregeln

Die von Wilhelm Hankel in diesem Band auf eindringliche Weise
geschilderte Finanzkrise zwischen Nord und Siid ist nicht Ergebnis von
Naturereignissen und auch nicht Resultat eines Master-Plans, sondern
des Zusammenspiels von vielen einzelnen Akteuren. Die Akteure hal-
ten sich alle, so darf man wohl unterstellen, an mikrodkonomisch ratio-
nale Regeln. Vielleicht sind auch die Verhaltensregeln, die den jeweils
partiellen Kontext der Interaktion zwischen Akteuren bestimmen, noch
sinnvoll und ausreichend, aber es ist wohl deutlich geworden, daf} die
Gesamtheit der derzeitigen Verhaltensregeln keineswegs ein fiir alle
erwiinschtes und positives Ergebnis garantieren, ja moglicherweise so-
gar eine fiir alle unerwiinschte und negative Krise vorprogrammieren.
Ich mochte deshalb in diesem spezifizierenden Korreferat einige von
Hankel angesprochene Verhaltensregeln zur Handhabung des Ver-
schuldungsproblems von Entwicklungsldndern noch einmal aufnehmen
und den Versuch unternehmen, sie etwas weiterfithrend zu diskutieren.

Die Diagnose von Hankel kann ich im grofen und ganzen akzeptie-
ren: Die Real- und die Finanzprozesse entwickeln sich in der Tat aus-
einander; die unheilvolle Kombination von &#uBerer Verschuldung,
weltwirtschaftlicher Rezession und innerer Wachstums- und Fiskalkrise
ist uniibersehbar; und die Kritik an der herkémmlichen Entwicklungs-
finanzierung (im Sinne von ,weicher*, also unterhalb der Marktkondi-
tionen liegender Entwicklungshilfe), die die innere Ersparnis und die
internen Budgetmittel h&dufig eher ersetzt als ergidnzt und die Import-
lastigkeit der dortigen Volkswirtschaften verstirkt, kann ich nur unter-
streichen und bekréftigen.

Zum Thema Therapie und zur Wiirdigung von Hankels Uberlegun-
gen in Richtung auf verbesserte institutionelle Regelungen mufl man
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bei realistischer und pragmatischer Zielrichtung von den bestehenden
Verhaltensregeln, nach denen sich die Akteure de facto richten, aus-
gehen. Dabei sind nicht nur die formalen Regeln zu beachten, sondern
auch die informellen Usancen. Es geht um die Handhabung sehr kom-
plexer und empfindlicher Beziehungen, nicht um die Loésung des Ver-
schuldungsproblems ein fiir allemal.

Auf absehbare Zeit mufl man wohl mit Glaubiger-, Schuldner- und
Finanzmittlerpositionen von bislang unbekannten Rekordhdhen im in-
ternationalen Kreditnetz rechnen. Uber das kurzfristige Krisenmanage-
ment hinaus steht das Langfrist-Management zur Diskussion — in den
Worten des US-amerikanischen Finanzministers Donald Regan eine
minternationale konzertierte Aktion“ zur Schaffung eines neuen , Appa-
rats“ zur Handhabung von Wihrungs- und Verschuldungskrisen!. Das
bedeutet, daB hier nicht nur die Verschuldung im Auge zu behalten ist,
sondern auch von der Entschuldung die Rede sein muBl. Sonst wiirde
die Sicht der verschuldeten Entwicklungsldnder nicht so bertiicksichtigt,
wie es fiir die Konstruktion von Verhaltensregeln und Institutionen, die
allseits akzeptabel sein miissen, notwendig ist.

Die internationalen Kreditbeziechungen lassen sich nach zwei Krite-
rien graduell abstufen: nach der Fristigkeit zwischen lang- und kurz-
fristig, bis hin zu Tagegeldern, sowie zwischen hart (kommerziell)
und weich, bis hin zu ex-ante- oder ex-post-Schenkungen. Im folgen-
den sollen zunédchst Hankels besonders umwailzende Vorschldge beziig-
lich der weichen Kredite etwas ndher betrachtet werden und dann sein
Plddoyer fiir eine bessere Kontrolle der Xeno-Mirkte, also der harten
Kredite. AnschlieBend werden die Fristigkeitsstruktur der Gesamtver-
schuldung und die Risikoverteilung zwischen Gldubigern und Schuld-
nern diskutiert. Dabei erweist sich Hankels Bezug auf die Lehren von
1929/31 als besonders niitzlich, — auch iiber die rein wirtschaftliche und
die wirtschaftswissenschaftliche Betrachtung hinaus. Abschliefend wird
die Frage angeschnitten, ob und wie die UNCTAD-VI-Konferenz 1983
in Belgrad fiir die Bewiltigung der anstehenden Finanzkrise zwischen
Nord und Siid genutzt werden kdnnte.

II. Das Marshall-Plan-Modell

Grundsétzlich ist das Modell des Marshall-Plans — freie Verwendung
der Devisen, zweckgebundene Verwendung des Kapitals, also entwick-
lungspolitische MafBnahmen aus Gegenwertmitteln in inlédndischer
Wahrung statt aus Devisenmitteln — fiir die Kapitalhilfe ebenso wie
fiir die technische Hilfe in der Entwicklungspolitik sehr einleuchtend.

1 The Debt-Bomb Threat 1983, S. 5.
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Ich erinnere mich noch sehr gut daran, daB in der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW) dieser Gedanke bei der Besprechung einer For-
schungsarbeit, an der ich im Jahre 1972 mitgearbeitet hatte und in der
wir diesen Vorschlag ausfiihrlich begriindet hatten?, im Prinzip positiv
aufgenommen wurde. Das geschah bei der KfW unter dem Stichwort
»Institutionenspaltung®, da vor allem der institutionelle Aspekt Auf-
merksamkeit erregte, wiirde doch nach diesem Modell die eine Institu-
tion die Devisen erhalten und die andere die Gegenwertmittel.

Damit zeichnet sich jedoch bereits der wichtigste Einwand aus der
entwicklungspolitischen Verwaltungspraxis ab: Empféngerregierungen
wiirden es als unzumutbar empfinden, wenn Ausldnder starken Einflufl
auf Fonds in Inlandswidhrung néhmen. Das Modell kdme daher wohl
nur fiir solche Lander in Frage, deren Regierungen man praktisch
Budgethilfe zu geben bereit ist.

Bei genauerer Betrachtung gilt dieses Argument analytisch jedoch
auch fiir das bisherige Modell, also die Bindung von Devisen und Mit-
teln an dasselbe Projekt und dieselbe Institution, denn bei jeder Ent-
wicklungshilfe iiber Regierungen gibt es den Umschichtungseffekt zwi-
schen Budgetmitteln und zwischen Devisenposten: Wenn fiir ein Pro-
jekt oder Programm Auslandshilfe beantragt wird, werden die Haus-
haltsmittel und die Devisen, die sonst in diese Projekte oder Pro-
gramme flieBen wiirden, fiir andere Verwendungen frei. Diplomatisch
und verwaltungsméBig ist es beim Status quo jedoch leichter, diesen
Effekt zu ignorieren.

Substantiell wiirde sich fiir die Entwicklungspolitik allerdings mit
dem Marshall-Plan-Modell doch etwas sehr Wichtiges &ndern, — es
wiirde nadmlich die Verbindung zwischen Entwicklungshilfe und Ex-
portfoérderung abgeschnitten, denn die Verwendung rein inléndischer
Mittel wire z. B. fiir die deutsche Wirtschaft — zumindest kurzfristig —
nicht relevant. Nun stand jedoch die Exportférderung als eines unter
mehreren Motiven mit an der Wiege der deutschen Entwicklungshilfe,
und die Verwaltungskonstruktion mit der zentralen Rolle der KfW,
ihrem gemischtwirtschaftlichen Verwaltungsrat und ihrem breiten
Spektrum von Aktivitdten im Interesse der deutschen Wirtschaft tragt
dieser Situation der Anfangsjahre bis heute Rechnung. Bei der Ver-
lagerung der Kapitalhilfekompetenz vom Wirtschaftsministerium zum
Entwicklungsministerium ist ja die nachgeordnete Verwaltung nicht
mitgewandert. Wenn man in der Entwicklungspolitik wirklich vorwie-
gend oder gar ausschlieflich mit Inlandsmitteln und nicht mehr mit
Devisen arbeiten wollte, dann diirfte die KfW von ihrer Konstruktion

2 G. Dieke / A. v. Gleich / M. Nitsch 1972.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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und ihrem Selbstverstdndnis her iiberfordert sein und eher eine Insti-
tution mit einem Verwaltungsrat, wie ihn etwa der Deutsche Entwick-
lungsdienst besitzt, in Frage kommen.

Mit dem Marshall-Plan-Modell mag die Chance steigen, daB die
Inlandsmittel fiir Grundbediirfnisprojekte und fiir zusétzliche, lang-
fristige und von Politikern leicht vernachldssigte Investitionen, die keine
Devisen erfordern, wie etwa die Aufforstung, verwendet werden, weil
der Druck entfillt, der sich von Seiten in- und ausldndischer Interes-
senten auf die Devisen richtet; aber dafiir geraten die Gegenwertmittel
um so ndher in den Substitutionsbereich zu inléndischen Ersparnissen
und Budgetmitteln. Die Kritik an der herkdmmlichen Entwicklungs-
hilfe gilt insofern also weiter.

Ein weiterer Einwand gegen das Modell ergibt sich aus den Gréfien-
ordnungen, die leicht zeigen, dafl es kein Patentrezept sein kann. In der
dpa/VWD-Meldung, die uns vom Vorsitzenden dieser Tagung zuge-
schickt wurde (Tagesspiegel vom 22.9.1982), hiel es, dal Ende 1982
mit einer Verschuldung der Entwicklungslénder in Hohe von ca. 640
Mrd. US § gerechnet werden muB, etwa 100 Mrd. US § mehr als Ende
1981. Nun kann man dem Weltentwicklungsbericht 1982 der Weltbank
entnehmen, daBl die 6ffentliche Entwicklungshilfe der westlichen In-
dustrieldnder und der OPEC im Jahre 1982 netto insgesamt auf ca.
25,8 Mrd. US § geschétzt wird3. Das entspricht also gerade etwa einem
Viertel des Zuwachses der Schulden in diesem Jahr; auf den Schulden-
stand Ende 1982 bezogen, betrigt die Entwicklungshilfe dieses Jahres
gerade ca. 4%, wihrend sich die Schulden insgesamt um ca. 18 %
erh6ht haben. Selbst wenn der Steuerzahler also bereit wére, eine
Vervierfachung oder Verfiinffachung der Entwicklungshilfe zu finan-
zieren, koénnten gerade erst die Zuwichse der Schulden abgedeckt
werden.

An einen signifikanten Abbau von Schuldenbestdnden dadurch, daf
die Banken ihre Forderungen an das Entwicklungsministerium verkau-
fen, welches dann mit den Gegenwertmitteln im Entwicklungsland Pro-
jekte durchfiihrt, ist also nicht recht zu glauben. Das heifit nicht, daB
nicht im Einzelfall diese Regelung Bestandteil eines umfassenderen
Pakets sein kann und daf man nicht im Entwicklungsministerium iiber
diese Art der Beschaffung zusdtzlicher Mittel und auch der Verwen-
dung regulédrer Mittel nachdenken sollte. Richtig ist an diesem Konzept
in jedem Fall, daB es unsinnig ist, in itiberschuldete Entwicklungslédn-
der, die von einer Umschuldungsaktion zur anderen taumeln, mit
Kapitalhilfe zusidtzliche Importe hineinzupumpen, die zwar dem Ex-
portinteresse der Geberldnder dienen mogen, aber im Entwicklungs-

3 Weltbank 1982, S. 37.
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land gar nicht (dringend) gebraucht werden und so das Verschuldungs-
problem unnétig verschérfen.

IT1. Die Kontrolle iiber die ,,Weltbankiers ohne Auftrag*

Angesichts der auBler Kontrolle expandierenden Xeno-Kreditmérkte
pldadiert Hankel fiir eine konsequente 6ffentliche Kontrolle des Kredit-
wesens, wobei wohl in erster Linie an eine Riickkehr zur staatlichen
Kontrolle auf nationaler oder auch regionaler Ebene — etwa im Rah-
men der Europdischen Gemeinschaft oder anderer Wahrungsblocke —
gedacht ist. Von den Zentralbanken und Aufsichtsiamtern aus wird man
in dieser Hinsicht auch zunehmend tétig. Dariiber sollte jedoch nicht
vergessen werden, dafl auch die globale Ebene eines Regelungssystems
bedarf.

Wir wissen aus der allgemeinen Steuerungs- und Regelungslehre und
aus der Theorie der Wirtschaftspolitik, daB ein erfolgreiches Regelungs-
system dem zu regelnden Objektsystem weitgehend entsprechen mufl
und effiziente Anreiz- und Sanktionsmechanismen braucht. Man wird
wohl das eine tun miissen und das andere nicht lassen, also versuchen,
die Banken wieder auf den festen Boden der nationalen Geldverfassung
zuriickzuholen und auch die Weltwirtschaft in ihrer globalen Dimen-
sion wieder sicherer zu machen. Shridath Ramphal, der Generalsekre-
tdr des Commonwealth und Mitglied der ,Brandt-Kommission“, hat
kiirzlich vor der Konferenz der Finanzminister des Commonwealth
erklart: “The case for a new ‘Bretton Woods’ is overwhelming?®.” Ein
neues globales System miisse Ordnung und Sicherheit an die Stelle des
»Casino-Stils“ setzen, der derzeit das internationale Finanz- und W&h-
rungsleben bestimme.

Spétestens seit Kindlebergers Untersuchungen iiber den Zusammen-
hang von Macht und Geld in der Weltwirtschaft® ist bekannt, daB die
Weltwidhrungsordnung sehr viel mit politischer und wirtschaftlicher
Hegemonie zu tun hat — Grofbritannien vor 1913 und die USA nach
1945. Seine These, daB die Weltwirtschaftskrise 1929/31 so tief und lang
gewesen ist, weil GroBbritannien die Fiihrerschaft nicht mehr ausiiben
konnte und die USA sie nicht iibernehmen wollte®, verweist iiberdies
auf die groBen Risiken bei der Bewéltigung von Hegemoniekrisen. Un-
ter diesem Blickwinkel erhilt die allgemeine Politik der Reagan-Regie-
rung, die Hegemonie der USA wieder zu bekriftigen, einen wichtigen
Stellenwert, und gleichzeitig wird die Alternative zu hegemonialen

4 Ramphal 1982, S. 4.
5 Kindleberger 1970.
¢ Kindleberger / Lindert 1978, S. 417.

6*
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Verhaltensregeln, ndmlich eine auf Konsens gebaute internationale
Ordnung, deutlich.

Stanley Hoffmann hat diese beiden Wege unter dem Titel “Primacy
or World Order”? fiir die USA allgemein beschrieben, und ich glaube,
daB man auch die Handhabung des Verschuldungsproblems unter die-
ser Uberschrift abhandeln muf. Der Ruf von S. Ramphal nach einem
,heuen Bretton Woods“ ist aber nicht als Aufruf zur Riickkehr zum
Dollar-Standard, sondern ordnungspolitisch so zu verstehen, dafl eine
grofle politische Vision und ein groBer diplomatischer Kraftaufwand
notwendig sind, um universale Verhaltensregeln im Konsens zwischen
Nord und Siid, Ost und West, Gldubiger-, Schuldner- und Finanzmitt-
ler-Léndern auszuhandeln. Die bisherige Strategie der westlichen
Industrieldnder, die ,alten“ Bretton-Woods-Institutionen zu stdrken
und die privaten Finanzmirkte weitgehend dem Wettbewerb zu iiber-
lassen, lauft eher auf die Wiederbekriftigung von “primacy” und auf
eine noch weitere Privatisierung der Weltbankiers-Funktionen hinaus.
Wie das oben erwihnte Zitat des US-Finanzministers belegen mag,
scheint man sich jedoch auch in Washington nicht ganz sicher zu sein,
ob dieses Verhalten noch angemessen ist.

IV. Schuldenstreckung und Insolvenzrecht fiir Staaten

Aus der Sicht der Entwicklungslénder wiren das Marshall-Plan-
Modell fiir die Entwicklungshilfe und der Beginn von Verhandlungen
iiber die Xeno-Kreditmiarkte und das Weltwédhrungssystem nicht aus-
reichend. Von den Gréfenordnungen habe ich schon gesprochen. Fiigt
man die Zeitdimension hinzu, — schlieBlich wird nicht erst seit dem
zweiten Olpreisschock oder der Weltrezession iiber die Reform des
Weltwihrungssystems diskutiert, — dann wird versténdlich, daBl die
akuten Zahlungsbilanzprobleme auch SofortmaBnahmen erfordern, wie
sie ja auch téglich ergriffen werden. Die interne Akkumulations- und
Budgetkrise vieler Linder hat dazu gefiihrt, dafl einige ,Bulldozer®,
die hohe kurzfristige und teure Schulden wie sich immer héher auftiir-
mende Erdmassen vor sich hergeschoben haben, jetzt feststecken.

Kristallisiert man einmal die Vorstellungen der Entwicklungslédnder
aus den UN- und UNCTAD-Dokumenten sowie aus den Erkldrungen
und Analysen der Dritten Welt und aus den Schriften sympathisieren-
der Wissenschaftler und Politiker heraus8, dann steht an erster Stelle

7 Hoffmann 1978.

8 Vgl. United Nations 1982, UNCTAD 1979, Bacha 1982, Biittner 1982, Corea
1980, Gerster 1982, Green 1981, Helleiner, Lichtensztejn 1980, Nitsch 1976,
The Arusha Initiative 1980, Weise 1981, Wionczek 1978.
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die Klage iiber die Asymmetrie der geltenden Verhaltensregeln in Bezug
auf die Gldubiger und die Schuldner: Die Defizite und Schulden des
einen seien weltwirtschaftlich die Uberschiisse und Forderungen des
anderen. De facto strebten einige Industrieldnder und einige OPEC-
Lénder langfristig Uberschiisse in der Leistungsbilanz an, seien aber
nicht bereit, diese Uberschiisse auch de jure langfristig zu kreditieren.

So lautet beispielsweise ein Vorschlag des ,Foro Latinoamericano“,
eines Zusammenschlusses von lateinamerikanischen Politikern und In-
tellektuellen, die Industrieldnder sollten den internationalen Finanz-
instituten automatisch zusidtzliche Mittel in Hohe des Saldos ihrer
Leistungsbilanz gegeniiber der Dritten Welt zur Verfiigung stellen®.
Auch der &ltere Vorschlag von Hankel zur Errichtung eines zentralen
Konsolidierungsfonds bei der IDA!® gehort systematisch in diese Argu-
mentation, die Fristigkeiten de jure und de facto stirker in Uberein-
stimmung zu bringen, also zu konsolidieren. Die Ansétze zur Diskussion
iber ein Schuldnerkartell gehen sehr stark in diese Richtung!!, und der
Weg, den Brasilien Ende 1982 mit seinem praktisch einseitig verhingten
Moratorium gegangen ist und dem sich kurz darauf andere angeschlos-
sen haben, weist ebenfalls dorthin.

Sehr viel weiter gehen hingegen die Uberlegungen zur Reduzierung
unbezahlbarer Schulden bzw. uneinbringlicher Forderungen, also zur
Errichtung eines internationalen Systems wvon Verhaltensregeln, das
dem innerstaatlichen Vergleichs- und Konkursrecht entsprechen wiirde.
Goran Ohlin, der spédtere Generalsekretidr der ,Brandt-Kommission®
und Gast diese Ausschusses im vergangenen Jahr, hat bereits 1976 den
Vorschlag gemacht, sich iiber honourable bankruptcy im Wirtschafts-
verkehr zwischen Staaten Gedanken zu machen'?. Er weist auf die wich-
tige Rolle des Insolvenzrechts fiir ein geordnetes innerstaatliches Kre-
ditsystem hin und erinnert an die unter Federfithrung von Abs durch-
gefithrte Umschuldung mit grofBziigigen Schuldenstreichungen im Fall
Indonesiens, bei der sich die Sicht des Bankiers durchgesetzt habe, der
im Interesse eines geordneten Geschéftsverkehrs in der Zukunft lieber
schmerzliche Schnitte macht und uneinbringliche Forderungen ab-
schreibt, als das belastende Erbe der Vergangenheit immer weiter
fortzuschreiben.

Nun mufl man an dieser Stelle wohl erginzen, dal damals der
Putsch gegen Sukarno etwa eine Million Kommunisten und ver-

9 Foro Latinoamericano 1977, V. 6.

10 Hankel 1972.

11 Green 1981, Latin America: Debtor Power 1982.
12 Ohlin 1976, S. 220.
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meintliche Kommunisten das Leben gekostet hat und dafll seitdem
,2Djakarta“ von Santiago bis Lissabon auch buchstéblich als Menetekel
an Mauern und Hauswénden zu lesen war.

Andere Lénder und Regierungen sind jedoch auch nach einem Rechts-
putsch nie wieder in den GenufB &hnlich groBziigiger Regelungen ge-
kommen. Paradoxerweise waren auch die ersten Umschuldungsver-
handlungen mit Nikaragua nach dem Sieg der Sandinisten, als die Re-
gierung, gestiitzt auf eine positive Weltmeinung, die Federfithrung des
IMF ablehnen konnte, relativ groBziigig!s. Bolivien soll jetzt nach der
Redemokratisierung ebenfalls eine Atempause erhalten; Polen ist ver-
gleichsweise gut behandelt worden. Es wire also zu einfach, das tat-
sédchliche Verhalten nur nach dem Rechts-Links-Schema zu klassifi-
zieren.

Gerade die bislang ungleiche und im Einzelfall jeweils unvorherseh-
bare Behandlung ist es, die dazu fiihrt, da die bisherigen Pariser
Clubs durch neutrale Dritte, wie etwa den Generalsekretidr der Ver-
einten Nationen!4 oder der UNCTAD!, durch eine Internationale Schul-
denkommission!® oder einen Internationalen Gerichtshof!? abgeldst wer-
den sollten.

Nimmt man die Anregung von Ohlin auf und betrachtet man die
Verschuldungskrisen unter dem Blickwinkel der Analogie zum inner-
staatlichen Vergleichs- und Konkursrecht, dann zeigt sich leicht, wie die
»doppelte Schuldenillusion*“ (Hankel) einen hohen Grad an Unsicherheit
und Doppelbddigkeit in den internationalen Beziehungen erzeugt. Auf
der Gldubigerseite ist Helmut Schmidt als Finanzminister einmal der
Satz herausgerutscht: ,Jeder weill, daB diese Lander die Kredite spéter
nie werden zuriickzahlen kénnen — nicht einmal die Zinsen dafiir!s.”
Trotzdem wird — mit Ausnahme der Entwicklungshilfe-Kredite fiir
die Least Developed Countries — nicht gestrichen, sondern gestundet.

Auf der Schuldnerseite sieht man sich leicht in einer ,,Schuldenfalle“,
aus der es kein Entrinnen gibt, da die Gl&dubiger es den Schuldnern
nicht erlauben, die notwendigen Devisen auf den Weltmirkten zu er-
wirtschaften. Der Protektionismus der Industrielinder wird zu recht
als eine ,Annahmeverweigerung” empfunden — und trotzdem betont
beispielsweise Lichtensztejn fiir Mexiko: ,,Wir zahlen ja!®!“ Wenn man

13 Weinert 1981.

14 Avramovié¢ 1981, S. 137.

18 UNCTAD 1979, S. 59, zu Res. 165 (S-IX).

16 UNCTAD 1979, Ziff. 12 (d), (ii) (b).

17 Bacha 1982.

18 H. Schmidt 1974, S. 54.

19 Lichtensztejn 1980, S. 89; Latin America Goes Into a Slump 1982.
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sich den im Zuge der Umschuldungen verringerten Exportpreis fiir
mexikanisches Erdol, wenn man sich den Ausverkauf im peruanischen
Urwald, die Offenhaltung der Mirkte der Dritten Welt?® und sonstige
Wohlverhaltensauflagen ansieht, dann hat er nicht unrecht.

Im gegenwirtigen Regelungssystem tréagt das strukturelle Unvermo-
gen, Lasten der Vergangenheit abzuschreiben, reinen Tisch zu machen
und neu anzufangen, zum Auftiirmen immer groBerer, risikoreicherer
und teurerer Schuldenberge bei, die dann den “Big Crash” zunehmend
als einzige ,Losung® erwarten lassen. Uberdies droht die ,Schulden-
Bombe*“?! nicht nur die Finanzbeziehungen zu sprengen, sondern sie
vergiftet auch ohne Explosion bereits die internationalen Beziehungen.

Im innerstaatlichen Insolvenzrecht ist man bei zunehmender Ausbrei-
tung der Geldwirtschaft irgendwann von der fiir beide Seiten unvor-
teilhaften Schuldturm-Losung abgegangen und dazu iibergegangen, die
Vermogensmasse des Schuldners aufzuteilen. Neuere Entwicklungen
ermoglichen, vor allem in den USA, den Privatkonkurs, auch ohne da§
der Schuldner auf 30 Jahre zum Leben auf dem Existenzminimum ver-
urteilt ist, — wodurch die Gldubiger wiederum von einer Uberschul-
dung der Verbraucher mit Konsumkrediten abgehalten werden sollen.
Auch bei Unternehmen geht es verstdrkt um die Sicherung der ,Ge-
schiftsbestehenswerte“2?, also die Substanzerhaltung und die Arbeits-
plédtze. Die starke Stellung der Gldubiger, wie sie die deutsche Kon-
kursordnung von 1877 vorsieht, wird zunehmend als wirtschaftlich nicht
mehr vertretbar betrachtet. Damit gibt es in gewisser Weise eine An-
ndherung an die Behandlung von modernen Nationalstaaten, die ja
auch nicht mehr versklavt, besetzt oder aufgeteilt werden konnen.

Es gibt in der Praxis auch eine andere Verhaltensregel, die Analogien
zum Insolvenzrecht nahelegt: Bei der Differenzierung der Gldubiger
bzw. der Schulden nach dem Schuldgrund im Vergleichs- oder Kon-
kursfall werden Kredite aus Waffenkidufen hdufig wie Spielschulden
behandelt, oder anders herum: Waffen werden h&ufig nur gegen Bar-
zahlung geliefert. Die ,Erste Hypothek“ hilt dagegen stets die Welt-
bank und der IMF, die , Zweite Hypothek* halten die Geschiftsbanken
und die Lieferanten, wiahrend die staatlichen Ausfuhrkreditanstalten
schon risikoreichere AuBlenstinde haben und staatliche Entwicklungs-
hilfe-Kredite am ,weichsten“ sind und h&ufig — wie oben auch bei
Hankels Marshall-Plan-Modell diskutiert — als Mandvriermasse fiir
Moratorien und Streichungen herhalten miissen. Eine andere Verhal-

20 Fishlow 1981, S. 42.
21 The Debt-Bomb Threat 1983.
22 R. H. Schmidt 1980, S. 137.
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tensregel liefert das Kriterium der Verantwortlichkeit fiir die Mittel-
verwendung, beispielsweise fiir fehlgeschlagene Projekte?.

Beim Verfolgen der Nachrichten drédngt sich die Frage auf, warum
eigentlich noch kein Land offiziell Bankrott angemeldet hat. Hankel
gibt mit seinem Hinweis auf die ,,Sanktionsklausel“ von Weltbank und
IMF einen Grund dafiir an. Auch zwischen den Banken fiihrt eine
solche “cross-default clause” in den Kreditvertrigen?* dazu, daf} prak-
tisch alle Schulden sofort fillig werden, wenn eine Verbindlichkeit
nicht eingehalten wird. Dadurch kommt es in den Worten von Hans
Fahning, dem Leiter der Hamburgischen Landesbank, dazu, dafl das
internationale Finanzierungsnetz ,... nur so stark (ist) wie die
schwichste Masche; reiBt das Netz, sind die Folgen unabsehbar*?s.

Ein wichtiges Ziel der Verhaltensregelungen fiir internationale Ver-
gleiche und Konkurse miifite es sein, Flexibilitdt durch Multistabilitit
oder Ultrastabilitit sicherzustellen: Wenn eine Masche reifit, darf das
Netz nicht reilen. Oder mit einem anderen Bild ausgedriickt: Der
Schuldner steht auf einer Leiter oder einem Geriist mit vielen Spros-
sen; das Wegbrechen einer Sprosse 148t ihn vielleicht rutschen und sein
Gewicht verlagern, aber nicht unweigerlich abstiirzen.

Wenn man sich wie im innerstaatlichen Geschiftsleben auf eine
differenzierte Behandlung der verschiedenen Schuldverhéiltnisse ein-
lassen mufB}, kdnnten auch die Einlagen aus den betroffenen Léndern
bei den internationalen Banken, die ja nach den Angaben von Hankel
beachtlich hoch sind, beriicksichtigt werden. Die unterschiedliche Kre-
ditwiirdigkeit der einzelnen privaten, staatlichen und halbstaatlichen
Schuldner im Entwicklungsland, fiir die die Regierung hédufig lediglich
gebiirgt hat, wiirde in Zukunft wieder wichtig; und insgesamt kénnten
das Risiko und die Ungewiflheit der Zukunft, die nach der allgemeinen
Theorie des Kredits stets irgendwie zwischen Gldubiger und Schuldner
aufgeteilt sind, nicht mehr allein dem Schuldner aufgebiirdet werden.
Bis vor kurzem jedenfalls sind die Ausfille der Banken bei internatio-
nalen Krediten an Staaten und bei staatlich garantierten Krediten mini-
mal gewesen?, obwohl sicher eine ganze Reihe von wenig kreditwiirdi-
gen Projekten finanziert worden sind. Dem Economist ist bei seinem
Schlufisatz iiber “The Crash of 198?” zuzustimmen, wenn er schreibt:
“Better to work on a system that allows banks which deserve to go
bust to do so without busting everybody else?’.”

23 Islam 1976.

24 Versluysen 1981, S. 162.

25 Die Banken handeln wie die Lemminge* 1982, S. 131.
26 Costanzo 1976, Blessing 1979, S. 69.

27 “The Crash of 198?” 1982, S. 23.
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Ich habe hier an dieser Stelle natiirlich keine totale Losung und kein
fertiges Insolvenzrecht vortragen konnen, aber ich glaube, es ist deut-
lich geworden, daBl hier ein héchst interessantes, wichtiges, dringendes
und sehr kompliziertes Feld fiir die gemeinsame Forschung von Volks-
wirten, Betriebswirten, Juristen und Politikwissenschaftlern liegt.

V. Die Lehren von 1929/31

Hankel zeichnet die , Transferdebatte“ zwischen John Maynard Key-
nes und Bertil Ohlin nach und kommt, wie seinerzeit Keynes, zu dem
Vorschlag, Schulden massiv zu streichen, da nicht zu erwarten sei, dafl
die Gldubiger von ihrer Auflenwirtschaftspolitik der , Annahmever-
weigerung” abgehen, daBl sie also auch weiterhin nicht bereit seien,
Importiiberschiisse gegeniiber den Schuldnern hinzunehmen. Sein Vor-
schlag mit den Gegenwertfonds & la Marshall-Plan (und man konnte
gerade hier unter Hochschullehrern hinzufiigen: a4 la Fulbright-Stipen-
dienprogramm) entspricht denn auch den Regelungen im BGB bei An-
nahmeverzug im innerstaatlichen Kreditwesen, nédmlich der Hinterle-
gung auf einem ,Sperrkonto“ mit der Wirkung, daf die Schuld nicht
mehr verzinst zu werden braucht.

Die Lehren von 1929 sind nicht nur akademisch, insofern als die
Debatte zwischen Keynes und Ohlin uns wichtige Einsichten der Wirt-
schaftswissenschaft gebracht hat. Sie sind auch politisch, denn die
Geschichte war ja 1929 nicht zu Ende, sondern es folgten in Deutschland
die Deflationspolitik des ,Hungerkanzlers“ Briining, die Zahlungsein-
stellung der Reichsbank im Jahre 1931, die Machtergreifung Hitlers mit
seinem Programm gegen ,Zinsknechtschaft® und ,Plutokratie“, und
schlieBlich folgte der Zweite Weltkrieg, an dessen Ende dann die Welt-
wirtschaftsordnung von Bretton Woods entstand.

Wir konnen hier und heute noch relativ gelassen aus einer vermeint-
lich sicheren Gldubigerposition diskutieren. Aus der Sicht der Schuld-
ner ist die Lehre von 1929/31 schon sehr viel hautndher: Die Handels-
politiker der Industrieldinder versperren ihnen weitgehend den Markt-
zugang fiir Fertigwaren, ihre Konjunktur- und Rohstoffpolitiker unter-
nehmen nichts gegen den Verfall der meisten Rohstofferlése (von der
Preis- wie von der Mengenseite her), und gleichzeitig verlangen ihre
Bankiers die Bedienung der Schulden, — und die Gléaubiger sichern sich
dabei untereinander und unter Einschlufi von IMF und Weltbank mit
“cross-default clauses” ab. Uber die Folgen einer Zahlungseinstellung
besteht totale UngewiBBheit. Hankels Bild vom Shylock sollte hier noch
einmal hervorgehoben werden.
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Uber die von B. Ohlin 1929, wie Hankel sagt, unterschiitzten innen-
politischen Auswirkungen eines solchen ,Wartens unter dem Damokles-
Schwert“2?® geben Briinings Memoiren Auskunft: ,... er brauchte die
Offentliche Not als ,stidrkste und durchschlagendste Waffe (seiner)
AuBenpolitik‘. Ende 1931 zeichnete sich ein erster Erfolg ab: Ein inter-
nationaler AusschuB} stellte die Zahlungsunféhigkeit Deutschlands fest
— das Ende der Reparationen war absehbar. Doch zu welchem Preis!?**
Dafl unter solchem Druck, wenn das eigene Volk als Geisel herhalten
muB, ein politisches Karussell mit verheerenden Auswirkungen auf
,Entwicklung” in Gang kommt, ist hochst wahrscheinlich. Linke Natio-
nalisten, gemé&Bigte Demokraten und rechte Militérs streiten sich darum,
wer die nationalen wirtschaftlichen Interessen gegeniiber den Glédubi-
gern am besten vertreten kann. Bei Annahmeverweigerung auf Gldubi-
gerseite kann jedoch keiner gewinnen, so da das , Abwirtschaften
jeder Regierung vorprogrammiert ist.

Wie Alexander Schubert in seinem Beitrag zu diesem Band ausfiihrt,
kann auch zwischen den verschiedenen Schuldnerldndern der ,,Schwarze
Peter” lediglich weitergereicht werden, wenn ein einzelnes Land tat-
sidchlich einmal die Neuverschuldung stoppt oder gar netto Schulden
zuriickzahlt. So zitiert der UN-Generaldirektor fiir Entwicklung und
wirtschaftliche Zusammenarbeit Dadzie in seinem jiingsten Bericht von
1982 zustimmend den Geschéftsfiihrenden Direktor des IMF aus dem
Jahre 1974 nach der Olkrise, als dieser erklirt hatte, die Versuche ein-
zelner Linder, Leistungsbilanzdefizite abzubauen, verlagerten das Pro-
blem nur auf andere 6limportierende Lénder und schadeten dem Welt-
handel und allgemein den weltwirtschaftlichen Aktivitdten. Jetzt sei
es in vergleichbarer Weise geboten, dem Verschuldungsproblem durch
internationale Verhandlungen und nicht durch fallweise Regelungen
zu begegnen?’.

Die Parallele zwischen der heutigen Situation und der von 1929/31 —
mit der ausdriicklichen Extrapolation in Richtung Zweiter Weltkrieg —
wird im iibrigen auch von dem North-South Roundtable der Society for
International Development in der ,Erkldrung von Oiso“¥! und vom
zweiten Bericht der Brandt-Kommission®? gezogen. Man sollte, meine
ich, weitergehen und ein Forschungsprogramm entwerfen, das die Pro-
blematik in die Geschichte zuriick verfolgt. Schlieflich ist der Kapital-
export vor dem Ersten Weltkrieg gewil nicht ganz zu Unrecht als eine
28 Dauderstéddt 1980, S. 23.

2 JanBen 1982, S. 25.

30 United Nations 1982, S. 21.

31 The Oiso Declaration 1982/83.
32 Brandt 1983.
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duBerst wichtige, wenn nicht die entscheidende strukturelle Variable
des imperialistischen Zeitalters und der Vorgeschichte und der Ur-
sachen des Ersten Weltkriegs herausgearbeitet worden.

Als grofler Fortschritt gegeniiber den internationalen Strukturen zu
Zeiten des Ersten und des Zweiten Weltkriegs gilt héufig die in den
letzten Jahren immer weiter ausgebaute Maschinerie der internationa-
len Institutionen und Konferenzen. Die bisherigen Erfahrungen mit
dem Nord-Siid-Dialog sind zwar weder auf UN-Ebene noch im Rahmen
von IMF und Weltbank und auch nicht bei der UNCTAD oder dem
Gipfeltreffen von Cancun sehr ermutigend. Aber die von Hankel vor-
gezeichnete und von mir hier nachgezeichnete Linie der Fortschrei-
bung des status quo ist auch alles andere als erfreulich. So verspricht
es moglicherweise nicht viel Gewinn, sich doch wieder und weiterhin
an einen Tisch zu setzen, aber es konnte fiir die Minimierung der wech-
selseitig beigebrachten Verluste ausschlaggebend sein. Der erste
Brandt-Bericht von 1980 sprach noch vom gegenseitigen Nutzen, der
zweite von 1982 beschwort stirker das Risiko wechselseitigen Schadens.
Vielleicht bedarf es aber auch noch stirkerer finanzieller Erschiitterun-
gen, bis die Einsicht in die Notwendigkeit neuer, universal konsens-
fahiger Verhaltensregeln wichst.

Machen wir uns jedoch nichts vor: Der status quo und seine Fort-
schreibung birgt keineswegs fiir alle nur Gefahren. Natiirlich gibt es
auch madchtige Interessen, denen das beschriebene politische Karussell
in den Léndern der Dritten Welt nicht ungelegen kommt und die sich
gegen eine Beschneidung ihrer Macht durch 6ffentliche Kontrolle weh-
ren. Wie bei der Losung der sozialen Frage des 19. Jahrhunderts und
bei der Vorgeschichte der Weltkriege gibt es gesellschaftliche Auseinan-
dersetzungen iiber die einzuschlagenden Wege, und die Wissenschaft
kann sich diesen Auseinandersetzungen nicht entziehen. Ich mdchte
deshalb dafiir plddieren, daB die bevorstehende Welthandels- und
Entwicklungskonferenz UNCTAD VI in Belgrad genutzt werden sollte,
um mehr Symmetrie zwischen Gldubigern, Finanzmittlern und Schuld-
nern, eine stérkere Beriicksichtigung der Interdependenzen von Han-
del, Wahrung, kommerziellen Finanzen und Entwicklungshilfe sowie
institutionell gesehen eine mehr auf universal verhandelten Konsens
als auf Macht gebaute Ordnung zu verwirklichen.
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Die privaten Banken im Kontext der Finanzbeziehungen
zwischen Industrie- und Entwicklungslindern

Von Ekkehard Storck, Luxembourg

1. Vorbemerkungen

Der Schwerpunkt meines Beitrages liegt in der Darstellung der
Rolle der privaten Banken in den Finanzbeziehungen zwischen Indu-
strie- und Entwicklungslidndern, soweit sie sich auf den internationalen
Geld- und Kreditmarkt — kurz Euromarkt genannt — erstreckt. In
diesem Zusammenhang soll insbesondere die Frage diskutiert werden,
inwieweit bisher diese Ressourcen zugunsten der Entwicklungsldnder
genutzt worden sind und inwieweit auch kiinftig ein weiterer Zugang
zu diesen Finanzierungsquellen ermdglicht werden kann.

Im {ibrigen mochte ich mich in meinen Ausfithrungen auf die Dar-
stellung der Geschifts-, Finanzierungs- und Risikopolitik der deutschen
Banken und hier insbesondere der Deutschen Bank beschrinken. Sie
deckt sich weitgehend mit dem Verhalten anderer auslidndischer Kre-
ditinstitute. Unterschiede bestehen allerdings gelegentlich zu Landern,
die als ehemalige Kolonialméchte anders geartete Beziehungen zu ein-
zelnen Entwicklungsldndern unterhalten, als dies fiir die Bundesrepu-
blik Deutschland gilt.

Bevor ich mich dem internationalen Kreditgeschift zuwende, mochte
ich kurz auf zwei Bereiche eingehen, in denen die privaten Banken
ebenfalls Finanzierungsbeitrige zugunsten der Entwicklungsldander
leisten: Es handelt sich um ein Engagement in diesen Lé&ndern selbst,
also multinationales Bankgeschéft, sowie die klassische Finanzierung
von Ausfuhren und Kapitalanlagen im Ausland, die staatlicherseits als
forderungswiirdig angesehen werden.

II. Multinationales Bankgeschift

Nach dem Zweiten Weltkrieg bemiihten sich die deutschen Kredit-
institute, ihre internationalen Kontakte wieder anzukniipfen und Stiitz-
punkte im Ausland aufzubauen. Zunéchst beteiligten sich einige Ban-
ken minderheitlich an Entwicklungsinstituten bzw. an Finanzierungs-
gesellschaften, wobei sie hdufig in deren Aufsichtsgremien vertreten
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waren, auf die laufende Geschiftsentwicklung aber in aller Regel kei-
nen Einflul nahmen. In einem zweiten Schritt errichteten sie, begin-
nend in den 60er Jahren, Reprdsentanzen, Tochterbanken und Filialen
im Ausland, vorzugsweise in den wichtigen Finanzzentren in Europa,
Siidostasien und den USA, zum Teil mit internationalen Partnern (die
Deutsche Bank zum Beispiel im Rahmen der EBIC European Banks
International, einem ZusammenschluBl von 7 fiihrenden européischen
internationalen Banken).

Die Auslandsniederlassungen haben im allgemeinen die Aufgabe,
Finanzierungen und sonstige Bankgeschédfte in Landeswéhrung abzu-
wickeln, ausldndische Firmen, die in dem betreffenden Land investieren
wollen oder bereits vertreten sind, zu beraten und zu unterstiitzen und
das banktechnische Know-how weiterzugeben, um zur Entwicklung
funktionsféhiger nationaler Geld- und Kapitalmérkte beizutragen.

Einem weiteren Ausbau dieser Stiitzpunkte, soweit sie sich in Ent-
wicklungsléndern befinden, sind jedoch zunehmend Grenzen gesetzt.
Um den EinfluBl der Banken auf die eigene Wirtschaft zu begrenzen,
wurden in einigen Féllen restriktive Gesetze erlassen, die den Anteil
des ausléndischen Kapitals einschrianken oder beispielsweise hohe Vor-
gaben fiir die Beschéftigung einheimischen Personals enthalten.

Die Finanzierungsmoglichkeiten ausldndischer Banken sind auch
hdufig durch noch nicht geniigend entwickelte Geld- und Kapitalmarkte
begrenzt.

Banken miissen in Minderbeteiligungen an Kreditinstituten — auch
in Entwicklungsldndern — ein zusétzliches Risikopotential sehen, da sie
einerseits nur begrenzten EinfluB auf Geschiftspolitik und Geschafts-
filhrung ausiiben kénnen, andererseits aber iiblicherweise in Hohe ihrer
Quote haften. Konsequenterweise sind derartige Minderbeteiligungen
in Entwicklungsléndern in den letzten Jahren eher abgebaut worden,
wobei zu den Risiko- und Kostenfaktoren noch allgemeinstrategische
Uberlegungen hinzutraten. Im iibrigen kann man ganz allgemein fest-
stellen, da} die Griindungswelle von Filialen, Tochterbanken und Re-
prisentanzen deutscher Banken im Ausland weitgehend ausgelaufen
ist.

III. Klassische Aufienhandelsfinanzierung

Wir unterscheiden zwei Formen der mittel- und langfristigen Export-
finanzierung: die Exporteurfinanzierung (Kredite an die deutschen
Exporteure) und die Abnehmerfinanzierung (sogenannte gebundene
Finanzkredite an die ausldndischen Ké&ufer). Als Spezialkreditinstitut
steht in erster Linie die AKA Ausfuhr-Kredit-Gesellschaft mbH, Frank-
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furt/Main zur Verfiigung und daneben in begrenztem Umfang auch die
KfW Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Frankfurt/Main. Voraussetzung
fiir die Gewdhrung von Exportfinanzierungen ist in der Regel das Vor-
liegen einer Bundesdeckung im Rahmen der offiziellen deutschen
Export-Kredit-Versicherung. Die Hermes Kreditversicherungs AG,
Hamburg, ist von der Bundesregierung beauftragt und erméchtigt, zu-
gunsten der deutschen Exporteure die Deckung von Risiken zu {iberneh-
men, die sich aus Lieferungen und Leistungen im Exportgeschéft
ergeben.

Der AKA, die von einem Konsortium von 57 deutschen Banken, unter
Fithrung der Deutschen Bank, getragen wird, stehen drei Kreditlinien
zur Verfiigung, ndmlich die Plafonds A mit einem Rahmen von 12 Mrd.
DM, B mit einem Rahmen von 5 Mrd. DM und C mit einem Rahmen
von 10 Mrd. DM. Die Lieferantenkredite aus den Plafonds A und B der
AKA werden zu variablen Zinssdtzen, die sich an den geltenden Markt-
zinssdtzen bzw. dem Diskontsatz der Deutschen Bundesbank orien-
tieren, in Hohe des Vertragswertes, abziiglich der An- und Zwischen-
zahlungen sowie der von Hermes nicht gedeckten Selbstfinanzierungs-
quote von normalerweise 15 %o gewihrt. Die Laufzeit richtet sich nach
dem zugrundeliegenden Exportgeschidft und liegt zwischen einem und
zehn Jahren. Damit ist der Tatsache Rechnung getragen worden, daf}
die Exporteure immer ldngere Zahlungsziele zugestehen und zugleich
entsprechende Finanzierungsmittel bereitstellen muBten. Die Ursache
dieser Entwicklung lag in der sich verschlechternden Zahlungsbilanz-
situation, insbesondere auch der Entwicklungslinder aufgrund der
Olpreiserhthungen seit 1973. Doch bereits seit Anfang der 60er Jahre
hatten sich die Finanzierungsbediirfnisse der Entwicklungslénder auf-
grund gestiegener Importe und der durch die Inflation in den Industrie-
léndern aufgebldhten Auftragswerte veréndert.

Die gebundenen Finanzkredite der AKA (Plafond C) und auch der
KfW werden in Hohe der vollen Restkaufforderung gewihrt. Die Aus-
zahlung kann bei Lieferung von Anlagen, nach Fertigstellung oder
bereits pro rata Lieferung erfolgen. Die Kreditvaluta {iberschrei-
tet nicht die Grenzen der Bundesrepublik Deutschland. Die Zahlungen
erfolgen auftrags und auf Rechnung des ausldndischen Kreditnehmers
an den deutschen Exporteur.

In Ausnahmefillen kann auch die KfW, eine Korperschaft des of-
fentlichen Rechts, deutsche Exporte finanzieren. Ihr stehen neben eige-
nen Mitteln ERP-Mittel und Kapitalmarktmittel zur Verfiigung. Die
KfW kann fiir die Finanzierung von Exporten nur bei besonders for-
derungswiirdigen Grofprojekten in Entwicklungsldndern herangezogen
werden. Hierbei kann es sich beispielsweise um Infrastrukturpro-
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gramme wie Staudammbau, Errichtung von Kraftwerken und ver-
gleichbare Vorhaben handeln. Ahnliches gilt fiir Finanzierungen im
Interesse der Sicherung unserer Rohstoffversorgung.

Nach deutschem Recht konnen auch die Geschdftsbanken Export-
kredite gewdhren. Parallel zu den gedeckten Besteller-Krediten miis-
sen die Banken heute in den meisten Féllen auch die Finanzierung der
von Hermes nicht gedeckten An- und Zwischenzahlungen sowie der in
Verbindung mit dem Export auftretenden local costs darstellen. Diese
Kredite unter eigenem Risiko der Banken werden im allgemeinen aus
Kostengriinden iiber den Euromarkt zur Verfiigung gestellt. Die Finan-
zierungserfordernisse fiir Groprojekte in Entwicklungslindern haben
in den letzten Jahren GroBenordnungen erreicht, die den Rahmen der
Moglichkeiten der AKA iibersteigen. Durch die Bildung von Konsor-
tien fiir GroBkredite auBlerhalb der AKA ermdglichten die Banken
letztlich diese Exporte, wobei sich auch die KfW an derartigen Opera-
tionen in die Entwicklungsldnder beteiligt hat.

Im internationalen Vergleich schneidet die staatliche Exportforde-
rung in der Bundesrepublik Deutschland nicht in jeder Hinsicht giinstig
ab. Insbesondere die Finanzierung britischer und franzosischer Exporte
ist teilweise in den Konditionen, d. h. Zinssétzen und Laufzeiten begiin-
stigt. Unter bestimmten Voraussetzungen erfolgen auch die Finanzie-
rungen zu Festsédtzen und vermogen damit dem Exporteur eine sichere
Kalkulationsgrundlage zu bieten.

Zusammenfassend 1dBt sich feststellen, daB die Exportfinanzierung
in der Bundesrepublik Deutschland ihre Grenze durch die Gew&dhrung
von staatlichen Export-Kredit-Garantien findet. Die Gesamtmittel er-
reichten im Haushalt 1981 eine Hohe von 135,8 Mrd. DM, hiervon ent-
fielen 79,2 %o auf die Gesamtgruppe der Entwicklungsldnder, allerdings
nur 25,6 % auf die Nicht-OPEC-Entwicklungsldnder.

IV. Internationales Kreditgeschift

Seit ca. 15 Jahren wird ein Grofiteil der Aulenhandelsfinanzierungen
tiber die internationalen Mirkte abgewickelt. Es handelt sich dabei im
wesentlichen um drei Bereiche, ndmlich:

— Kapitalmarktfinanzierungen,
— Projektfinanzierungen,

— Euromarktfinanzierungen.

1. Das internationale Anleihegeschift leistet einen wichtigen Beitrag
zum Recycling. Allerdings sind bedauerlicherweise — aber auch ver-
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stdndlicherweise — nur relativ wenige Entwicklungslénder markt- das
heiflt emissionsfdhig. Zum Schutz der Anleger — und hier handelt es
sich um ein breites Publikum — kommen als Anleiheschuldner nur
bonitdtsm#Big erstklassige Adressen in Frage. Die meisten Entwick-
lungslénder, sieht man von einigen Schwellenldndern ab, vermdgen
diesem Anspruch noch nicht gerecht zu werden.

Gerade die sorgfiltige Auswahl marktfdhiger Emittenten und die
Zinsgestaltung sollen eine erfolgreiche Plazierung der Anleihe bei
Privatkunden und institutionellen Anlegern sichern. Das Emissions-
geschift bindet also im Gegensatz zu sonstigen Finanzierungen bei ent-
sprechender Plazierungskraft kein bankmé&Biges Kapital und 148t damit
auch kein Landerrisiko entstehen.

Um so gréBere Bedeutung haben aber die internationalen Anleihe-
markte fiir die Mittelbeschaffung der Weltbank und der regionalen
Entwicklungsbanken, die sich in ihrer Refinanzierung vorzugsweise auf
diese festkonditionierten Anleihen, seltener auf zinsvariable Kredite
des Euromarktes stiitzen. So hat allein die Weltbank im Laufe der letz-
ten Jahre weit tiber 10 Mrd. DM in der Bundesrepublik aufgenommen.
Den Entwicklungsldndern kommen insofern also iiber die zwischen-
geschaltete Weltbank durchaus auch Kapitalmarktmittel zugute, wie
das aus der Sicht des internationalen Kapitalgefédlles wiinschenswert
ist.

2. Bei der Projektfinanzierung handelt es sich um eine Kreditver-
gabe, die primér auf den cash-flow einer sich selbst tragenden Wirt-
schaftseinheit, das Projekt, abstellt, wobei alle Beteiligten eine Risiko-
gemeinschaft bilden. Diese Finanzierungsart ist z. B. relevant fiir Ener-
gie- und Rohstoffvorhaben, bei denen der Absatz der Produktion als
gesichert gelten kann. Fiir die Banken bedeutet dies, daB sie neben Boni-
tdts-Risiken vielfach auch technische, geologische und verfahrenstech-
nische Risiken eingehen miissen; allerdings bietet diese Finanzierungs-
form in aller Regel gute Ertragschancen.

Projektfinanzierungen stellen fiir die deutschen Banken im Gegen-
satz insbesondere zu amerikanischen, kanadischen, franzésischen und
britischen Instituten eine relativ neue Form der Kreditgew&dhrung dar.
Es besteht jedoch durchaus die Bereitschaft, verstarkt Erfahrungen zu
sammeln und sich auf diesem Gebiet zu engagieren.

Fiir rohstoffreiche Liénder der Dritten Welt kann, sofern sie bereit
sind, ausldndische Kapitalgeberinteressen zu schiitzen, in Zukunft
vermehrt iiber diese Finanzierungsart langfristiges Kapital mobilisiert
werden. Die Verbindung von nicht notwendigerweise beherrschendem
ausldndischen Kapital und technischem Know-how bietet eine zuneh-

T
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mend interessante Mdglichkeit, die eigenen Ressourcen dieser Lidnder
und damit deren Volkswirtschaft zu entwickeln.

3. Ein wesentlicher Teil der internationalen Finanzierungen auch fiir
Entwicklungsldnder wird seit Jahren iiber den Eurogeld- und -kredit-
markt, kurz den Euromarkt, ausgereicht. Wahrend 1972 von den Euro-
banken nur 1,5 Mrd. US $§ an Nicht-OPEC-Entwicklungslinder flossen,
waren es zum Beispiel 1975 schon 8,3 Mrd. US § und 1979, dem Jahr
mit dem bislang hochsten Neukreditvolumen fiir Entwicklungsldnder
35,4 Mrd. US$. In den ersten 10 Monaten des Jahres 1982 wurden
Neukredite in Hohe von rund 24 Mrd. US$ an diese Lindergruppe
vergeben.

Die Verschuldung der Nicht-OPEC-Entwicklungslédnder gegeniiber
den privaten Banken stieg von 63 Mrd. US § in 1975 auf inzwischen
242 Mrd. US$§, das sind 15% vom gesamten Euromarkt, der per
30. Juni 1982 ein Bruttovolumen von rund 1,6 Billionen US-Dollar
umfalte.

Dieser Markt entstand zu Anfang der 50er Jahre als Reaktion auf
dirigistische geld- und kreditpolitische Mafinahmen in den USA und ist
gekennzeichnet durch eine weitgehende Befreiung von nationalen
Reglementierungen durch die Wé&hrungsbehdrden, wie z.B. Mindest-
reservevorschriften in der Bundesrepublik Deutschland. Die Zinsen
sind daher auf diesem Markt meist giinstiger als auf den Binnen-
markten.

Seine wichtigsten Liquiditdtsquellen sind die westlichen Industrie-
lander und seit der Olpreiserh6hung 1973/74 die OPEC-Staaten. Griinde
fiir eine Anlage am Euromarkt kénnen neben dem Zinsvorteil auch die
flexiblere und unkompliziertere Handhabung oder das Fehlen heimi-
scher Geld- und Kapitalméirkte sein. Aus dem zuletzt genannten Grund
legen auch einige Entwicklungslédnder ihre Mittel am Euromarkt an.

Generell gesehen handelt es sich bei Eurodepositen gréfitenteils um
Privatanlagen, Liquiditétsiiberschiisse von Unternehmen oder staatliche
Devisenreserven, die die Investoren ganz iiberwiegend kurzfristig —
als Tagesgelder oder Termingelder bis zu 6 Monaten Laufzeit — bei
den Eurobanken anlegen. Da ein betréchtlicher Teil des Finanzierungs-
bedarfs gerade auch der Entwicklungsldnder jedoch mittel- bis lang-
fristig ausgerichtet ist, haben die Banken mit dem roll-over-Kredit
ein Finanzierungsinstrument entwickelt, durch das die im Markt vor-
handene kurzfristige Liquiditdt in ldngerfristige Kreditvergaben um-
gesetzt werden kann. Dabei sagt die Bank die Mittel langfristig zu, ver-
bunden mit der Vereinbarung, daf} in bestimmten Zinsperioden (meist



Die privaten Banken im Kontext der Finanzbeziehungen 101

3 bis 6 Monate) der Zinssatz der Marktsituation angepaBt wird. Die
kreditgebende Bank refinanziert sich jeweils nur fiir die laufende Zins-
periode und trégt das Liquiditatsbeschaffungsrisiko; dem Kreditnehmer
obliegt das Zinsdnderungsrisiko.

Diese am Euromarkt gebriuchlichste Finanzierungsform zeichnet sich
auch dadurch aus, daB} sie dem Kreditnehmer ein hohes Mafi an Flexi-
bilitdt ermoglicht, und zwar bei der Inanspruchnahme, der Riickzahlung
und der Wahl der Wahrung, die nach Ablauf der jeweiligen Zins-
periode gewechselt werden kann. Durch die Bildung von Konsortien
lassen sich auch grofe Kreditbetridge mobilisieren.

Wiéhrend ganz allgemein zunéchst kurzfristige kommerzielle Kredite
iiber den Euromarkt abgewickelt wurden, haben insbesondere auch die
Entwicklungsldnder nach der ersten Olkrise 1973 vermehrt den Euro-
markt zur Finanzierung ihrer erhdhten Energieimporte und zur Dek-
kung ihrer Zahlungsbilanzdefizite in Anspruch genommen.

Das Ausmall der Verschuldung der Entwicklungslénder hat sich bis-
her und wird sich auch kiinftig nach ihrer Risikoeinschatzung durch die
Eurobanken bestimmen. Die Risikolage und Risikopolitik bezieht sich
dabei auf drei Kernbereiche und zwar:

— das Bonitétsrisiko,
— das Rentabilitidtsrisiko und

— das Liquiditédtsbeschaffungsrisiko.

Jeder Kredit, ob einem In- oder Ausldnder gewihrt, enthélt zunédchst
ein individuelles Bonitditsrisiko, das darin besteht, daB der Kreditneh-
mer seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt. Bei Krediten
an das Ausland tritt aber zusitzlich und iibergreifend zum jeweiligen
Einzelrisiko ein spezifisches Ldnderrisiko hinzu, da der Schuldner den
wirtschaftlichen, sozialen und politischen Einfliissen des Landes unter-
liegt, in dem er seinen Sitz hat. In den vergangenen Jahren traten diese
Lénderrisiken in den Brennpunkt der Diskussion, da sie sich seit Mitte
der 70er Jahre sowohl qualitativ wie auch quantitativ verschérft haben.

Da bei Zahlungsunfihigkeit oder -unwilligkeit eines Landes in aller
Regel gleich ein ganzes Biindel von Einzelkrediten betroffen ist, stellt
dieses Risiko die Banken vor weitaus groflere Probleme als die Zah-
lungsunfédhigkeit einzelner Unternehmen. Im Falle Mexikos geht es
z. B. immerhin um 81 Mrd. US §.

Von den Banken werden die Lénderrisiken zunehmend kritischer
gewertet. Thre verantwortungsvolle Steuerung im internationalen Ge-
schdft muB3 auf Begrenzung, Streuung und angemessene Vorsorge ge-
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richtet sein. Diesen Zielen dient die laufende Uberwachung der Linder-
risiken anhand wirtschaftlicher und politischer Daten. Inzwischen ha-
ben praktisch alle Banken entsprechende eigene Beurteilungssysteme
entwickelt.

In der Deutschen Bank zum Beispiel werden eine Reihe von meBba-
ren Okonomischen Tatbestdnden ausgewertet, um zunéchst ein objek-
tives Bild von der auBenwirtschaftlichen Bonitét der einzelnen Lénder
auf kurze Sicht zu gewinnen. Dazu gehdren:

— die Auslandsverschuldung und die Schuldendienstbelastung,

— die Entwicklung der Leistungsbilanz und der daraus resultierende
Kreditbedarf,

— die Entwicklung der internationalen Liquiditét,
— das Wirtschaftswachstum sowie

— die Exportaussichten.

In einem zweiten Schritt werden dann diejenigen Faktoren erfafit,
die die auflenwirtschaftliche Position eines Landes auf ldngere Sicht
beeinflussen kénnen. Hierzu gehoren in erster Linie die Energieabhén-
gigkeit und der Rohstoffreichtum sowie die Qualitdt des Manage-
ments — was natiirlich eine kritische Wiirdigung der staatlichen Wirt-
schafts- und Finanzpolitik einschlieBt. Daneben gilt es festzustellen, ob
politische Faktoren sich auf das Landesrisiko auswirken und insbeson-
dere die Zahlungsfiéhigkeit eines Landes gefdhrden kénnten.

Aufgrund der so gewonnenen Ergebnisse werden die Linder entspre-
chend ihrem Gefdhrdungsgrad in Gruppen eingeteilt, die ihrerseits
neben anderen Beurteilungskriterien die Grundlage fiir die Festset-
zung von konzerneinheitlichen Lénderlimiten bilden, in deren Rahmen
sich das jeweilige Gesamtengagement der Bank bewegen sollte. Wenn
Banken in der Risikoeinschéitzung bestimmter Lénder h#ufig {iberein-
stimmen, so beruht dies in erster Linie auf gleichen Informationsquel-
len und Interessenparallelitdt, nicht jedoch auf konkreten Absprachen
zwischen den Banken.

Dieser Liander-Beobachtung unterliegen naturgemiB auch die Ent-
wicklungslédnder. Die Auslandsverschuldung dieser Léndergruppe er-
héhte sich von 1974 bis Ende 1981 um rund 360 Mrd. US § auf schit-
zungsweise 540 Mrd. US §. Netto, das heiBt nach Abzug der Devisen-
reserven, stieg die Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder um
etwa 320 Mrd. US § auf 420 Mrd. US § (Ende 1981).

Fiir die Bedienung der mittel- und langfristigen Auslandsschulden
waren 1981 insgesamt ca. 229 der laufenden Deviseneinnahmen —
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und damit doppelt soviel wie 1974 — aufzuwenden. Wesentlich héher
liegen die Schuldendienstquoten allerdings bei Lindern, die in den
vergangenen Jahren einen extrem hohen Kreditbedarf hatten, nédmlich:
fiir Argentinien bei 80 %, fiir Brasilien bei 75 %o, fiir Mexiko und Chile
bei 50 %. Die Griinde fiir die hohe Auslandsverschuldung waren u. a.
die gestiegenen Energie- und Zinskosten, eine Reihe ehrgeiziger Ent-
wicklungsprojekte und der Devisenausfall durch den Preisverfall bei
zahlreichen Rohstoffen. Auch durch die Schwankungen der Weltwirt-
schaft wurden diese Lénder besonders betroffen.

Im iibrigen entfallen zur Zeit auf nur 10 der am Euromarkt verschul-
deten Schwellenldnder rund 70 %o der von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) erfaBten internationalen Bankkredite an Ent-
wicklungsldnder, und zwar neben den 4 genannten Landern noch: Grie-
chenland, Jugoslawien, Korea, Philippinen, Thailand und die Tiirkei.
Man vermutet, daB heute rund 50 %o der Neukredite zur Tilgung friiher
aufgenommener Kredite eingesetzt werden, gegeniiber rund 25°% im
Jahre 1978.

Nach Berechnungen des IWF waren bereits 1981 26 Entwicklungslédn-
der mit einem Beitrag von rund 5,5 Mrd. US § in Zahlungsverzug; das
war die doppelte Anzahl wie vor 7 Jahren und die Summe ist etwa
elfmal so groB. Diese Entwicklung hat sich 1982 verstédrkt fortgesetzt; sie
hat durch die Schwierigkeiten der hochverschuldeten lateinamerikani-
schen Linder sogar eine gefdhrliche GréBenordnung erreicht.

Hinzuweisen ist auch darauf, daB jede Umschuldung nicht nur das
Portefeuille und damit die Liénderlimite einer Bank blockiert, sondern
auch ihre Liquiditdt und Rentabilitdt beeintréchtigt. Die Folge ist eine
verstidrkte Zuriickhaltung der Banken im Eurokreditgeschéft gegeniiber
schwachen Schuldnerldndern sowie ein Bemiithen um hohere Margen.
Dies gilt insbesondere fiir die Margen fiir erste Adressen, die bei
7- bis 10jahrigen Krediten bekanntlich noch bei 3/s bis ¥ %o liegen. Da-
gegen hat sich der Margenfécher fiir Kredite an Entwicklungslédnder in
letzter Zeit deutlich verbreitert. Mit am Ende der Skala liegt Brasilien
mit iiber 2 %o. Ein zweites Beispiel fiir einen drastischen Margenanstieg,
den vermutlich weitere Linder werden hinnehmen miissen, ist Mexiko.

Um den Finanzierungsbedarf von Problemldndern auch in Zukunft
decken zu konnen, diirften unseres Erachtens mehrere Vorkehrungen
erforderlich sein:

Erstens erscheint die zunehmende Einschaltung von supranationalen
Institutionen, wie IWF oder Weltbank geboten, die ihre Kreditver-
gaben mit wirtschaftspolitischen Auflagen, wie z.B. Sanierungspro-
grammen verkniipfen konnen. Damit wiirde, wie es sich in der Ver-
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gangenheit mehrfach bewidhrt hat, die Voraussetzung fiir ein Eigen-
engagement der Eurobanken im Rahmen ihrer naturgemiB begrenz-
teren Moglichkeiten geschaffen; wiinschenswert wére eine Quotenerhdo-
hung und eine stirkere Emissionstitigkeit auf den Kapitalmérkten.

Zweitens sind vermehrt sog. Co-financings anzustreben, d. h. gemein-
schaftliche Einzel- und Projektfinanzierungen von supranationalen In-
stitutionen und Eurobanken.

Drittens halten wir die verstdrkte direkte Einschaltung der OPEC in
den Recycling-Proze fiir wiinschenswert. Die 6lexportierenden Staa-
ten haben nach 1973 ganz iiberwiegend das indirekte Recycling iiber
die Banken bevorzugt und waren in ihrer Anlagepolitik eher auf Ertrag
und Sicherheit bedacht. Inzwischen schalten sich die OPEC-Lénder ver-
stirkt in das direkte Recycling ein. Ein wiinschenswertes und stérkeres
direktes Engagement der OPEC in den Entwicklungslindern kénnte
dazu beitragen, deren Probleme zu mildern. Mit abnehmenden Lei-
stungsbilanziiberschiissen wird jedoch vermutlich auch die Bereitschaft
sinken, sich direkt in das Recycling einzuschalten. Die Kreditvergabe
an Entwicklungsldnder durch die OPEC hat sich in jiingster Zeit bereits
abgeschwicht (1979: 9,6 Mrd. US §; 1981: nur noch 5,3 Mrd. US §). An-
zumerken ist allerdings, dall arabische Bankkonsortien in steigendem
MaBe Eurokredite — auch an Problemlinder — vergeben haben.

Der zweite genannte Risikobereich, das Rentabilitdtsrisiko, beschreibt
die Gefahr, daB der im Kreditvertrag vereinbarte Nutzen der Bank
aufgrund von restriktiven bzw. rentabilitdtsbeeintrédchtigenden MaQ-
nahmen von Hoher Hand nicht oder nur teilweise zufliefit. In der Ver-
gangenheit sind jedoch derartige MaBnahmen an den Finanzplédtzen des
Euromarktes nicht verfiigt worden und fiir die iiberschaubare Zukunft
auch nicht zu erwarten.

Angesichts ihrer vielfdltigen Aktivitdten hat sich eine Eurobank so
zu verhalten, dafl ihr aus Wahrungsentwicklungen oder Zinsénderun-
gen keine Nachteile erwachsen. Sie wird daher strikt das Prinzip
wahren, ihr Geschédft kongruent nach Wahrung, Laufzeit und Einzel-
betrdgen auszurichten und damit abzusichern oder, anders ausgedriickt,
offene Geld- oder Devisenpositionen entweder iiberhaupt nicht oder
nur limitiert zuzulassen.

Ich darf abschliefend zum dritten Risikobereich, dem Liquiditdtsbe-
schaffungsrisiko, iibergehen. Die Eurobanken miissen eine wesentliche
Aufgabe darin sehen, die Refinanzierung ihres Kreditportefeuilles lau-
fend sicherzustellen. Die Gefahr einer allgemeinen Liquiditétskrise,
insbesondere einer Austrocknung, ist seit Jahren angesichts der viel-
faltigen Quellen des Marktes allerdings nicht denkbar. In mehreren



Die privaten Banken im Kontext der Finanzbeziehungen 105

Krisensituationen konnte auch die Erfahrung gewonnen werden, dafl
die angelegten Mittel nicht in groBerem Umfang in die Binnenmérkte
abwanderten, sondern die Investoren jeweils kurzfristiger disponierten
oder in andere Wahrungen umschichteten.

Aufgrund der jlingsten Krisenerscheinungen, die durch Liquiditéts-
engpédsse im Ostblock und in Lateinamerika, durch Zusammenbriiche
im Finanzsektor der USA sowie durch Probleme bei Grofunternehmen
in den USA, in Kanada, aber auch in der Bundesrepublik Deutschland
gekennzeichnet sind, konnten allerdings erstmalig Abfliisse auf den
US-amerikanischen Binnenmarkt beobachtet werden.

Die Krisenfestigkeit des internationalen Finanzsystems beruht dabei
ganz wesentlich auf den Notenbanken als “Lenders of last ressort”. In
der Erkldrung vom September 1974 — dem sog. Baseler Konkordat —
haben die Zentralbanken des Zehnerclubs auf dem Hohepunkt der
damaligen Euromarktkrise bereits ihre Bereitschaft bekundet, notfalls
liquiditétsstiitzend in das Marktgeschehen einzugreifen. Es ist davon
auszugehen, daf} dieses Sicherheitsnetz auch kiinftig gespannt bleibt.

Damit ist allerdings das individuelle Beschaffungsrisiko der einzel-
nen Banken nicht geldst. Wie bereits 1974 hat sich, sensibilisiert durch
die international gewachsenen Risiken und Probleme einzelner Banken,
auch gegenwirtig wieder ein zweigeteilter Markt gebildet, in dem sich
Banken mit erstklassigem Standing problemlos Liquiditdt beschaffen
koénnen, wihrend andere Adressen nur unter Inkaufnahme zum Teil
hoherer Aufschlage in der Lage sind, die benétigten Mittel aufzuneh-
men. Unter diesen Umstidnden erscheint es geboten, die notwendigen
Liquiditdtsvorsorgen zu treffen und entsprechende Reserven zu
bilden.

V. Resiimee

1. Aufgrund des zunehmenden RisikobewufBitseins der Banken hat
sich das Wachstum des Euromarktes in letzter Zeit verlangsamt. Nach
Ansicht des Prisidenten der Schweizerischen Nationalbank, Leutwiler,
kénnten die Finanzmirkte kiinftig sogar schrumpfen, wobei zu hoffen
ist, daB sich diese Redimensionierung in geordneten Bahnen vollzieht.
Gefordert wird dieser ProzeB durch die Bestrebungen der nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden, ihre Uberwachung auch auf die Eurotdchter
auszudehnen, da sie bei Ausfillen der Tochterinstitute Riickwirkungen
auf die Mutterbank befiirchten.

Seit September 1981 werden dem deutschen Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen aufgrund eines Gentlemen’s Agreement von den
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Banken konsolidierte Zahlen vorgelegt. Eine endgiiltige Regelung der
Einbeziehung der Eurotdchter in die Uberwachung soll bekanntlich
durch eine Novelle des Kreditwesengesetzes (KWG) erreicht werden.
Die Banken erwarten, da dadurch keine Uberregulierung des Marktes
erfolgt, die die Finanzierung der deutschen Exporte erschweren wiirde.

Die Verpflichtung gegeniiber ihren Einlegern und ihren Aktionéren
verlangt eine Begrenzung der von den Eurobanken {ibernommenen
Risiken sowie die Erzielung eines angemessenen Gewinns. Die Banken
werden daher, wie schon in der Vergangenheit, sowohl ihr Eigen-
engagement einschrédnken und auf eine weitere Stdrkung ihrer Eigen-
mittel und Reserven bedacht sein, als auch ein ausgewogenes Renta-
bilitdts-/Risikoverhéltnis anstreben miissen. Das internationale Finanz-
system ist nur dann als krisenfest anzusehen, wenn Soliditdt und
Selbstdisziplin der Banken gewihrleistet sind.

Das grofie Engagement der Banken im Ausland seit der ersten Ol-
krise beruhte weder auf Leichtsinn noch auf Expansionssucht. Sie iiber-
nahmen vielmehr mit dem Recycling der Olgelder in den internationa-
len Wirtschaftskreislauf eine fiir die Stabilitdt der Weltwirtschaft wich-
tige Rolle. Konjunkturelle Griinde und Versdumnisse im Schulden-
management — vor allem zu hohe kurzfristige Schulden — haben
einige L&nder in Schwierigkeiten gebracht und die Banken zu ver-
stirkter Zuriickhaltung gezwungen. Dennoch darf unseres Erachtens
ein genereller Riickzug der Banken nicht stattfinden, so sehr Zuriick-
haltung und Prioritdten in diesem Bereich geboten sind.

Wir gehen davon aus, daB sich die Banken ihrer Verantwortung
bewullt sind und entsprechend verhalten, so daf es nicht zu einer Eska-
lation der derzeitigen Situation kommt. Wird eine verniinftige mittlere
Linie nicht gefunden, so besteht die Gefahr, dal eine wachsende Zahl
von Entwicklungsldndern immer gréfere Schwierigkeiten hat, ihre
Einfuhren zu finanzieren, was naturgeméB bedeutet, daB sie auch weni-
ger importieren. Da der Export der Konjunkturmotor schlechthin fiir
die Bundesrepublik ist, wiirde schon eine Stagnation bei der Kredit-
vergabe an Entwicklungslédnder die Wachstumschancen der Wirtschaft
beeintrachtigen.

2. Um Krisensituationen schnell und erfolgreich begegnen zu kon-
nen, bedarf es — neben der beschriebenen Form der Zusammenarbeit
— kiinftig eines noch engeren Kontaktes der Banken untereinander
sowie mit dem IWF und der Weltbank. So wurden bereits anlédBlich
der IWF-Tagung in Toronto die Schaffung eines ,Feuerwehrfonds‘ und
einer ,Evidenzzentrale‘ diskutiert.
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Der Bestand und die Funktionsfahigkeit des Euromarktes sind mei-
ner Meinung nach auch fiir die Zukunft gewéhrleistet, solange es in-
vestierbare Mittel und offene Mirkte gibt und sich Angebot und Nach-
frage iiber den Zinsmechanismus ausgleichen. Dabei mufl insbesondere
die Freiziigigkeit des grenziiberschreitenden Geld- und Kapitalver-
kehrs als essentieller Bestandteil einer liberalen Welthandelsordnung
gewihrleistet sein. Aufgrund seines groBen Liquiditdtspotentials
konnte dieser internationale Kreditmarkt daher auch in Zukunft eine
wichtige Rolle bei der Bereitstellung von Krediten an Entwicklungs-
lander spielen, sofern eine ausgewogenere Risikoverteilung zwischen
staatlichen Institutionen und privaten Banken erreichbar ist.
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Korreferat zu dem Vortrag:

Die privaten Banken im Kontext der Finanzbeziehungen
zwischen Industrie- und Entwicklungslindern (E. Storck)

Von Werner Hammel, Frankfurt

Die Effizienz des privaten Bankensystems bei der Deckung des Kre-
ditbedarfs der Entwicklungslinder und beim Recycling der OPEC-
Uberschiisse in die Entwicklungslédnder ist von Ekkehard Storck in der
gebotenen Weise gewiirdigt worden. Die folgenden erginzenden Be-
merkungen bezichen sich auf die Frage, welcher Natur der Kreditbe-
darf aus entwicklungspolitischer Sicht gewesen ist, der in dieser Weise
befriedigt werden konnte. Einige pragmatische Anmerkungen zur Ver-
schuldung der Entwicklungsldnder bei den privaten Banken schliefen
sich an.

Wir wissen, daB seit der ersten Olpreis-Erhéhung im Jahre 1973 die
Verschuldung der Entwicklungslédnder drastisch gestiegen ist. Wir wis-
sen aber auch — und darauf hat Storck mehrfach hingewiesen —, daB}
auch andere Faktoren als die hohen Kosten der Erdodlimporte den
zugrundeliegenden Kreditbedarf verursacht haben. Eine quantitative
Zurechnung auf diese Faktoren ist natiirlich schwierig. Eine Studie!,
die auf Daten bis Mitte der 70er Jahre beruht, kommt zu dem Ergebnis,
» «. daBl die gestiegenen BIP (Bilanz der laufenden Posten) — Defizite
der Entwicklungsldnder unmittelbar nach 1973 zu ca. 40-50 vH auf
der OPEC-Politik beruhten“. Ob diese Gréfenordnung heute noch zu-
trifft, ist schwer abzuschitzen. In jedem Fall ist die Auffassung Alexan-
der Schuberts? zu teilen, daf die Verschuldung der Entwicklungslén-
der nicht allein der OPEC-Preispolitik zugeschrieben werden kann. Im
folgenden sollen daher die Erdol- und Nicht-Erddl-bedingten Einflufi-
faktoren des Kreditbedarfs getrennt angesprochen werden.

Zunichst zum Erdol: Soweit die privaten Banken es Entwicklungs-
lindern durch Kredit ermdglicht haben, ihren Primé&renergiebedarf
trotz der Vervielfachung der Kosten durch Importe zu decken, ist ein
Zugriff der OPEC-Mitglieder auf die realen Ressourcen dieser Lénder

1 P, Nunnenkamp: Zur Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder. Aus-
maB und Ursachen, Kieler Arbeitspapier Nr. 98, Januar 1980, S. 28.

2 Vgl. den Beitrag von Alexander Schubert in diesem Band.
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nicht oder nicht in vollem Umfang gelungen. Dariiber hinaus sind die
Risiken, die sich aus der OPEC-Politik einerseits und aus unzuldng-
lichen oder unterlassenen Anpassungsprozessen andererseits ergeben,
auf die privaten Banken iibertragen worden. Die privaten Banken der
Industrieldnder haben insofern eine Art Versicherungsfunktion iiber-
nommen fiir die weltwirtschaftlichen Konsequenzen, die sich aus der
OPEC-Politik gegeniiber Entwicklungslédndern ergeben haben oder er-
geben werden.

Dies hat zunéchst einmal positive Aspekte. So sind z. B. Anpassungs-
prozesse im Bereich der Energieversorgung besonders zeitaufwendig.
Die KfW etwa finanziert heute Wasserkraftwerke — in Obervolta,
Mali, Marokko, in der Tiirkei, nur um einige Lénder zu nennen —, de-
ren Planung nach 1973 begonnen wurde und die heute wirtschaftlich
vertretbar sind, weil die Alternative, das Ol-gefeuerte Wirmekraft-
werk oder der Dieselgenerator, inzwischen wesentlich teurer sind. Der
Bau dieser Kraftwerke hat zum Teil noch gar nicht begonnen; andere
sind erst in der Planung. Die 80er Jahre werden auf jeden Fall zu Ende
gehen, ohne dafl das Hydroenergie-Potential, das zur Substitution von
importierter Primérenergie in Entwicklungsldndern zur Verfiigung
steht, voll erschlossen sein wird. Es ist klar, daB die planerischen, tech-
nischen und organisatorischen Aspekte dieser Substitutionsprozesse
wesentlich zeitaufwendiger sind als die Meinungsbildung innerhalb der
OPEC iiber einen neuen Kartellpreis. Sofern Kredite solche langfristi-
gen Substitutionsprozesse ermdglichen, verhindern sie in Entwicklungs-
ldndern wirtschaftliche, soziale und politische Friktionen.

Andererseits ist die Einsicht in die Notwendigkeit von Anpassungs-
prozessen oder zumindest die F#higkeit, solche Einsichten in wirt-
schaftspolitische Aktionen umzusetzen, in einzelnen Entwicklungslédn-
dern unterschiedlich stark ausgeprégt. Die Liga der non-reactors oder
under-reactors ist groB, und es gibt leider wenig Hinweise darauf, dafl
der Zugang dieser Léndergruppe zu den Kreditfacilitdten der privaten
Banken deutlich beschrinkt war. In solchen Léndern ist der leichte
Zugang zum Kredit sicherlich problematisch, weil er moglicherweise
Anpassungsprozesse hinauszogert und statt dessen zugelassen hat,
dafl unpopulédre wirtschaftspolitische MaBnahmen auf die lange Bank
geschoben wurden. Es stellt sich dann die Frage, was real im Sinne des
von der OPEC beabsichtigten Ressourcentransfers eines Tages passieren
soll. Auf diese Frage wird zuriickzukommen sein.

Der Kreditbedarf der Entwicklungsldnder, zu dessen Deckung die pri-
vaten Banken in den Industrieldndern einen herausragenden Beitrag
geleistet haben, hat aber auch noch andere Griinde als die OPEC-
Preispolitik. Auch dies klang bei Storck bereits an: Preisverfall bei zahl-
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reichen, fiir einzelne Entwicklungslinder lebenswichtigen Exportgii-
tern, hohe Zinsen auf die bestehenden Auslandsschulden, zu viele und
zu grofle Entwicklungsprojekte und -programme, die netto und unter
Beriicksichtigung der Zeitprédferenz externe Ressourcen verschlangen
anstatt zu verdienen oder einzusparen. Dies fiihrt direkt zu dem heik-
len Thema der Konditionalitit, dem auf dieser Tagung mehrere Refe-
rate gewidmet sind.

Devisenkredite sind Entwicklungsldndern zu sehr unterschiedlichen
Bedingungen zuginglich. Kredite zu sehr giinstigen, den Zahlungs-
bilanzproblemen dieser Lénder angepaBten Finanzierungskonditionen,
sind subventioniert, aber dafiir auch mit mehr oder weniger stringen-
ten Auflagen verbunden. Dies gilt ganz sicherlich fiir den Bereich der
Projekt- und Programmfinanzierung, in dem z.B. die KfW titig ist.
Ob deren Auflagen immer die richtigen sind, steht auf einem anderen
Blatt; aber sie bemiiht sich jedenfalls auf mikrodkonomischer Ebene
darum, daBl der zusétzlichen Auslandsverschuldung ein Entwicklungs-
impuls gegeniibersteht, der zumindest ex ante in einem vertretbaren
Verhiltnis zum spéteren Schuldendienst steht. Dies gilt auch mehr oder
weniger fiir die meisten Entwicklungshilfeorganisationen, allen voran
die Weltbank, die aufgrund ihrer institutionellen und finanziellen
Potenz Auflagen fiir ganze Sektoren oder Subsektoren durchsetzt, wenn
sie von deren Notwendigkeit iiberzeugt ist.

Fiir private Banken, die nur Kredite zu marktmé&Bigen Bedingungen
zu bieten haben, und dies auch noch im Wettbewerb mit anderen, mul}
Konditionalitdt dagegen zwangsldufig klein geschrieben werden. Dafiir
sind sie aber wesentlich flexibler und vor allem schneller als die in den
Augen der Entwicklungsldnder oft reichlich biirokratisch arbeitenden
Entwicklungsorganisationen.

Was folgt aus alledem? Sicherlich kein vorbehaltloses Plddoyer fiir
Konditionalitdt bei der Kreditgewdhrung an Entwicklungsldnder.
Dies ist ein separates Thema. Aber es stellt sich die Frage, ob der
auBerordentlich starke Kreditzuwachs an Entwicklungslédnder, den die
privaten Banken in den letzten 8 - 10 Jahren alimentiert haben, iiber-
wiegend fiir Zwecke erfolgt ist, die eine nachhaltige Schuldendienst-
fahigkeit der Kreditnehmerldnder gewdihrleisten. Diese Bedingung
wire dann erfiillt, wenn der Verwendungszweck des Kredits iiber des-
sen Laufzeit hinweg einen Giiterzuwachs mindestens in Hohe des Kre-
dites und der Kreditzinsen ermoglicht — und zwar wenn moglich in
Devisen. Diese Bedingung ist grundsitzlich nur bei Investitionen er-
fiillt, nicht aber beim Konsum (einschl. Konsum von Erdélprodukten).
Fithrt man dazu das alte Argument ein, da§ auch bei gezielter Investi-
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tionsfinanzierung woanders Ressourcen freigesetzt werden, die dann
wieder fiir Konsumzwecke verfiigbar sind, dann erweitert sich diese
Bedingung dahingehend, daB die Entwicklungspolitik des Schuldner-
landes effizient und wachstumsorientiert, das development commitment
der politischen Fithrung ausgeprigt und nachhaltig sein muB.

Fiir Brasilien, den groten Schuldner der privaten Banken, mag diese
Bedingung wohl erfiillt gewesen sein. Wie aber etwa Zaire zu einem
bedeutenden Schuldner aufsteigen konnte, bleibt im Dunkeln.

Zwei weitere Bemerkungen schlieBen sich noch an:

1. Es dréngt sich der Eindruck auf, da die internationalen Mechanis-
men zur — wenigstens tempordren — Ldsung von vorhandenen Ver-
schuldenskrisen weit besser eingespielt sind als diejenigen, die Ver-
schuldensprobleme gar nicht erst entstehen lassen. Zu denken ist hier
an die inzwischen fast gerduschlosen, ja diskreten Umschuldungen im
Rahmen des Pariser Clubs, an die Ubung, 6ffentliche und offentlich
garantierte Forderungen umzuschulden und als Gegenleistung auf die
rasche Bereinigung privater AuBenstinde, vor allem im Bereich der
Handelsschulden, zu dridngen. Dagegen stecken etwa die Einbindung
privater Banken in Weltbank-Beratungsgruppen, Bemiihungen um
mehr Evidenz privater Kredite oder die Unterwerfung unter Verwen-
dungsvorgaben etwa im Rahmen von Sanierungsprogrammen des IWF
allenfalls in den Kinderschuhen. Mit anderen Worten: Die politischen
Rahmenbedingungen fiir eine gemeinsame Therapie scheinen bisher
gilinstiger zu sein als fiir eine internationale Prophylaxe. Der Wett-
bewerb der Industrieldnder untereinander trégt das Seine hierzu bei.

2. Wenn es richtig ist,

— daB mit dem sehr rasch gestiegenen Kreditvolumen auch konsumtive
Importe finanziert worden sind, fiir die die Entwicklungsldnder im
Austausch zunéchst noch keine realen Leistungen erbringen mufiten
und

— daB die privaten Banken im Kontext dieser Finanzbeziehungen Ver-
bindlichkeiten aufgebaut haben, die von ihren Gldubigern eines
Tages zur Bezahlung realer Leistungen anstatt fiir Eurokapital-
anlagen verwendet werden kénnen,

dann stellt sich die Frage, woher diese realen Leistungen kommen
sollen und welche Verhaltensoptionen fiir die privaten Banken beste-
hen. Dies ist zunéchst eine ziemlich theoretische Frage. Sicherlich las-
sen sich viele Verschuldungsprobleme durch eine Uberwindung der
weltwirtschaftlichen Rezession und/oder um den Preis einer weltweiten
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Inflation iiberwinden. Aber trotzdem dréngt sich der Gedanke auf, daf
im Kontext der Finanzbeziehungen zwischen Industrie- und Entwick-
lungsldndern dasjenige Regulativ fehlt, welches im einzelwirtschaft-
lichen Bereich der Vergleich ist3.

Vergleichskandidaten wéren dann zunéchst einmal diejenigen Ent-
wicklungsldnder, die fiir unvertretbare Zwecke Kredite im Ausland
aufgenommen haben und/oder durch eine Verschlechterung externer
Rahmenbedingungen unverschuldet zahlungsunfdhig werden. Man
konnte argumentieren, daBl dies wirtschaftlich sinnvoller und auch fiir
die privaten Banken heilsamer sei, als eine Strategie der Hoffnung, bei
der inzwischen rund 50 %o der Neukredite zur Tilgung fritherer Kredite
eingesetzt werden (E. Storck). Fiir die beteiligten Banken hétte dies die
gleiche Wirkung wie Einzel- und Sammelwertberichtigungen, mit dem
gravierenden Unterschied allerdings, daBl der Zeitpunkt nicht mehr von
den Banken, etwa in Abhéngigkeit vom Ertrag, gewihlt werden kann.

Die néchsten in der Reihe der Vergleichskandidaten wéren dann
sicherlich einzelne Banken, die die Uneinbringlichkeit eines Teiles ihrer
Forderungen an ihre Gldubiger weiterzureichen hitten. Damit wéren
schlieilich auch die OPEC und sonstige Euro-Anleger an den Risiken
der hohen Verschuldung von Entwicklungsléndern beteiligt. Die Ban-
ken wiren ihrer eingangs erwidhnten Versicherungsfunktion nicht ge-
recht geworden, der Schaden fiir ihre Reputation wére weltweit erheb-
lich und sicherlich in bezug auf Kettenreaktionen &uflerst gefédhrlich.
Aber real wire endlich das konstatiert, was ldngst einsichtig sein miiBte:
Ein realer Ressourcentransfer in 82er Preisen zu Lasten der Entwick-
lungslédnder in Hohe ihrer derzeitigen Auslandsverschuldung ist nicht
mehr méglich.

Dabei gehort zum Vergleich ein Konsens aller Beteiligten, dal es
sich lohnt weiterzumachen, weil nicht die allgemeine Entwicklungs-
fahigkeit der Schuldnerlédnder ernsthaft bezweifelt wird, sondern be-
gangene Fehler und Irrtimer korrigiert werden miissen: zum einen der
Versuch, durch Verzehnfachung des Olpreises den §labhingigen Ent-
wicklungsldndern in eben dieser HGhe reale Ressourcen zu entziehen;
zum anderen die Vorstellung, als ob wirtschaftliche Grundsdtze der
Kreditwiirdigkeitspriifung, die gegeniiber privaten Kunden gang und
gébe sind, beim Kredit an Staaten vernachléssigt werden kdnnten, weil
Staaten a priori {iber eine Art von héherer politischer Immunitédt gegen
Zahlungsunfdhigkeit verfiigen.

3 Vgl. hierzu auch den Beitrag von Manjfred Nitsch in diesem Band.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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Die Anlage des OPEC-Vermogens als
weltwirtschaftliches Problem

Von Hans-Bernd Schifer, Hamburg

I. Einleitung

Die gegenwirtige Weltwirtschaftskrise ist nicht nur durch hohe Ar-
beitslosigkeit und Stagnation der Produktion gekennzeichnet. Sie er-
faBt nicht nur den realwirtschaftlichen, sondern spiegelt sich ins-
besondere auch im finanzwirtschaftlichen Bereich. Viele Entwicklungs-
linder haben sich hoch bei privaten Banken verschuldet und sind heute
von Zahlungsunfidhigkeit bedroht. Das Auslandsengagement einzelner
Kreditinstitute ist so stark ausgeweitet worden, daB im Falle um sich
greifender Zahlungsunfihigkeit von Auslandschuldnern Konkurse ein-
zelner, auch groBerer Banken moglich geworden sind. Wie héngt diese
krisenhafte real- und finanzwirtschaftliche Entwicklung mit der OPEC
und ihrer Anlagepolitik zusammen? Ist die OPEC, wie es in einem
Aufsatz von Wilhelm Hankel heiBt, Sand oder Ol im Getriebe der
Weltwirtschaft!, ist sie ein Stabilitéits- oder ein Unsicherheitsfaktor?

Natiirlich ist die OPEC nicht schon deshalb ein Unsicherheitsfak-
tor, weil es ihr gelungen ist, Einkommensumverteilung grofien Stils
zu ihren Gunsten herbeizufiihren, unter der Industrie- und Entwick-
lungsldnder — wenn auch in unterschiedlichem MaBle — zu leiden ha-
ben. Umverteilung mag, wenn sie — wie im Falle der wichtigsten
OPEC-Staaten — zugunsten einiger ohnehin Reicher erfolgt, vertei-
lungspolitisch unerwiinscht sein und die Zahl derjenigen erhohen, die
ernten, wo sie nicht gesét haben. Aber sie stellt fiir sich genommen noch
keinen Unsicherheitsfaktor dar. Unsicherheit entsteht, wenn plétzliche
Entwicklungen entgegen den Erwartungen eintreten. Dadurch wird die
Krisenhaftigkeit eines Systems, dessen Stabilitidt in besonderem Mafle
von stabilen Erwartungen abhingt, vergréBert. Betrachten wir daher
die Parameter bzw. Variablen, auf welche die OPEC-Linder EinfluBl
haben, unter diesem Gesichtspunkt:

1. Die realen Rohdlpreise sind nicht kontinuierlich angestiegen, son-
dern zweimal schockartig in den Jahren 1973/74 und 1979/80 erhoht
worden. Dazwischen sind sie stark abgesunken. Das gleiche gilt fiir

1 Hankel (1980).

8*
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die Zeit seit 1980. Fiir die Zukunft ist nicht nur unklar, ob wir mit
steigenden oder sinkenden realen Olpreisen rechnen miissen; wir
wissen auch nicht, wie schnell derartige Anderungen gegebenenfalls
vor sich gehen werden.

2. Die Importentwicklung und insbesondere der Leistungsbilanzsaldo
der OPEC-Staaten weisen starke Spriinge auf. Nach der ersten Ol-
preiserhthung im Jahre 1973 verfiinfzehnfachte sich dieser Saldo
von 2,6 auf 42 Mrd. Dollar im Jahre 1974. Man glaubte zunéchst,
diese Entwicklung wiirde anhalten. Okonomisch hitte dies bei relativ
niedriger Konsumneigung der wichtigsten Ollidnder ein zusétzliches
Sparvolumen fiir die Industrie- und Entwicklungsldnder bedeutet
und die Kapitalkosten, d.h. die realen Zinssidtze und Gewinnraten
erwartungsgem&l im Durchschnitt nach unten driicken miissen. Aber
im Verlauf von fiinf Jahren verschwand der Leistungsbilanziiber-
schuB} vollig. Im Jahre 1980, nach der zweiten Erhéhung der Ol-
preise, erreichte er die Rekordmarke von 101 Mrd. Dollar2. Im Jahre
1982 wird er wieder bei Null liegen3. Daraus kénnen wir zwar lernen,
daB die Kunst des Geldausgebens offenbar eine der am schnellsten
erlernbaren Kiinste ist; aber wir wissen kaum, ob die OPEC in Zu-
kunft als Gruppe eher Kapital zusétzlich anbieten oder nachfragen
und damit die Kapitalkosten international eher vermindern oder
steigern wird.

3. Die Anlagenbestinde der OPEC-Léander sind durch hohe Liquiditdts-
prédferenz, einen hohen Anteil von Leihkapital und einen geringen
Anteil von Risikokapital (Firmenbeteiligungen und Grundstiicke)
gekennzeichnet. ,,Shiftability* ist der Schliisselbegriff zum Verstind-
nis der OPEC-Anlagepolitik. Die Anlagen miissen entweder die
Form von Geld haben oder kurzfristig leicht in Geld beliebiger Wah-
rungen umtauschbar sein. Diese Anlagepolitik kommt insbesondere
auch in ihren relativ hohen Devisenreserven zum Ausdruck. Das
kann bei Wahrungsumschichtungen zu plétzlichen und starken Wech-
selkursschwankungen fithren. Es fiithrt auBerdem bei den kredit-
aufnehmenden Unternehmungen zur Verschlechterung der Eigen-
kapital-Fremdkapital-Relation und macht ihre Gewinnlage aufgrund
des wachsenden leverage-Effekts mehr und mehr von Zinssdtzen ab-
hiéngig, die sich weitgehend am stark schwankenden Geldmarktzins-
niveau ausrichten. Es fiihrt schliefilich bei privaten Banken zum
Risiko der Fristentransformation.

2 Weltbank (1982): Jahresbericht.

3 Nach Schitzungen privater Bankinstitute vom Juni 1982 wird sich der
Leistungsbilanzsaldo 1982 der OPEC-Staaten zwischen plus und minus 10
Mrd. $ einstellen; nach Schitzungen der Weltbank wird ein UberschuB von
27 Mrd. $ erwirtschaftet. Vgl. Weltentwicklungsbericht 1982, S. 15.
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Diese Aspekte bilden den Ausgangspunkt unserer Untersuchung zur
weltwirtschaftlichen Rolle der OPEC. Dabei werden wir zunéchst Ent-
wicklung und Struktur des OPEC-Vermoégens darstellen. Es folgen
Uberlegungen zu den Risiken, die die Zusammensetzung und die mog-
lichen Verédnderungen des OPEC-Portefeuilles fiir Schuldner-Lénder
und Banken mit sich bringen. In einem weiteren Schritt werden die
Probleme untersucht, die sich aus der Anlage hoher Devisenreserven
der OPEC-Staaten auf den Euromirkten und aus deren Diversifizie-
rung durch OPEC-Staaten und andere Entwicklungsldnder ergeben.
Schliellich befassen wir uns mit dem Mechanismus, der finanzwirt-
schaftliche Schwankungen und Unsicherheiten, die durch die OPEC-
Anlagepolitik mitverursacht werden, auf die giiterwirtschaftliche Sphére
iibertragt.

II. Entwicklung und Zusammensetzung des OPEC-Auslandsvermégens

Ende 1980 betrugen die kumulierten OPEC-Uberschiisse, das Netto-
auslandsvermdégen 350 Mrd. Dollar4. Rechnet man den Leistungsbilanz-
liberschuBl von 50 Mrd. Dollar fiir das Jahr 1981 hinzu, ergeben sich
etwa 400 Mrd. Dollar fiir Ende 1981. Die Grofle dieses Vermogens wird
etwas deutlicher, wenn man sich vor Augen fiihrt, da zum gleichen
Zeitpunkt die Summe der deutschen Auslandsaktiva von Banken und
der Nettoforderungen von Unternehmungen einschlieBlich der Devisen~-
reserven der Deutschen Bundesbank rund 150 Mrd. Dollar betrug?®. Die
OPEC-Lénder sind also zu einem finanzwirtschaftlichen Faktor ersten
Ranges geworden.

Selbst wenn in Zukunft die hohen Leistungsbilanziiberschiisse der
OPEC ganz verschwinden sollten, wird diese Vermdgensmasse durch
Umschichtungen fiir lange Zeit EinfluB auf wichtige wirtschaftliche Va-
riablen (wie Zinssitze und Wechselkurse) aller iibrigen Staaten nehmen
konnen. Auf Saudi-Arabien entfillt allein fast ein Drittel dieses Reich-
tums, auf Kuweit ein Fiinftel und auf die arabischen Emirate ein
Neuntel. Diese drei ,low absorbers“ verfiigen damit iiber zwei Drittel
des Auslandsvermogens der OPEC-Lénder. Das gesamte Vermogen wird
etwa zur Hilfte in Form von Bankeinlagen gehalten. Seine Zusammen-
setzung wird aus Tabelle 1 ersichtlich.

Ein groBer Teil der Bestidnde wird kurzfristig gehalten. Das entspricht
durchaus dem Interesse der ,high absorbers“, die kurzfristige Anlagen
bendtigen, um ihre Importe jederzeit steigern zu konnen. Fiir die ,low

4 Schweizerischer Bankverein (1981).

5 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Sept. 1982, Auslandsforde-
rungen von Banken und Unternehmungen.
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Tabelle 1
Verwendung und Stand der OPEC-Uberschiisse in Mrd. US-§
Land Stand am Jahresende
der Anlage Art der Anlage 1973 1978 1980
(3. Quartal)
England Bankeinlagen in Pfund 1,7 2,7 5,6
Eurobankeinlagen 6,3 30,9 57,0
Regierungsanleihen 0,1 1,3 33
Schatzanweisungen 0,0 0,4 0,4
Andere Anlagen 0,0 42 49
Total Anlagen in UK 8,1 39,5 71,2
USA Bankeinlagen 1,8 94 14,2
Regierungsanleihen und Notes 0,2 9,4 144
Schatzanweisungen 0,4 3,3 8,2
Private Wertpapier-Anlagen 0,3 12,5 17,1
Andere Anlagen 0,0 11,9 11,5
Total Anlagen in USA 2,7 46,5 65,4
Andere Bankeinlagen in anderen
Industrieldndern 0 34,3 78,0
Andere Investitionen in
anderen Industrieldndern 0 20,3 39,7
Internationaler Wahrungsfonds
und Weltbank 0 9,9 13,3
Kredite an Entwicklungsldnder 0 31,4 454
Total der identifizierten OPEC-
Uberschiisse 10,8 181,9 313,0

Quelle: Schweizerischer Bankverein: Financial Trends, Nr. 1, 1981.

absorbers“ ist wegen des geringen Liquiditdtsbedarfs eher eine lang-
fristige Anlage sinnvoll. Im Zeitablauf ist es nach Jahren hoher Uber-
schilisse auch zu Verschiebungen von kurz- zu langfristigen Anlagen
gekommen. In den Jahren 1974 und 1980 wurden jeweils sehr hohe
Uberschiisse erwirtschaftet, die zun#chst iiberwiegend in kurzfristige
Anlagen, vornehmlich an den Fremdwé&hrungsmirkten flossen. Im An-
schlufl daran fanden jedoch in beiden Fillen Umschichtungen zugunsten
lidngerfristiger Anlagen statt. Dennoch wird ein groBer Teil der Uber-
schiisse kurzfristig gehalten. Dies zeigt sich besonders in der hohen
Devisenreserve der OPEC-Staaten.
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Tabelle 2

Verwendung der anlagefihigen Uberschiisse der OPEC-Linder 1974 - 1982
in Mrd. US-$2)

>
74 75 76 71 78 79 80 81 82 1974 -
82

Statistisch erfaB3-
barer anlagefdhi-
ger UberschuB8.... 53,2 352 383 335 135 606 86,5 495 — 54 3649

Kurzfristige Anla-
[={2) + R 36,6 95 11,5 10,2 32 432 426 06 —9,5 1479

Bank- und Geld-
markteinlagen in
USA ....civinnnn. 94 1,1 83 03 —25 —13
Bank- und Geld-
markteinlagen in

UK tiivvvinnnnnn 182 34 162 163 82 —24
darunter Euro-
markteinlagen ... (13,8) (4,1) (14,8) (14,8) (7,8)(—29)

Bankeinlagen in
anderen Industrie-

lindern .......... 90 50 187 262 —51 — 58
Langfristige

Anlagen ......... 166 257 268 233 10,3 174 439 489 4,1 217,0
USA ...t 23 85 —15 138 188 1,1
UK (i 28 09 10 25 1,1 —0,9
andere Industrie-

linder ........... 3,1 5,8 8,7 170 194 0,7
IWF und Welt-

bank ............ 35 4,0 20 03 01 —04 49 24 1,9
Entwicklungsléan-

der ........cee... 49 6,5 96 6,7 172 1,3

a) Schitzungen.

Quelle: BIZ: Jahresberichte 79/80, 80/81, 81/82/83; flir die Jahre 1976 - 78 in den freien
Feldern keine Angaben, da die BIZ Neugruppierungen vorgenommen hat.

Diese betrug im April 1982 rund 78 Mrd. SZR, das sind etwa 20 %o
der Weltdevisenreserven, wihrend der Anteil dieser Linder am Welt-
handel nur halb so hoch ist. Auf Saudi-Arabien allein entfiel zum glei-
chen Zeitpunkt mit 28 Mrd. SZR die zweitgréRte Devisenreserve der
Welt, gréBer als die der USA und Japans®. Der iiberwiegende Teil der
Uberschiisse besteht aus Bankeinlagen, von denen ein groBer Teil auf

6 International Monetary Fund (1982), International Financial Statistics,
Junj. Im Mai 1982 betrugen die Weltdevisenreserven 358 Mrd. SZR, die
OPEC-Reserven 78 Mrd. SZR. Diese waren jedoch vom 2. Quartal 1981 an um
tiber 9 Mrd. $§ zuriickgegangen.



120 Hans-Bernd Schifer

Fremdw#hrungsmérkten angelegt wird, wobei der Bankplatz London
eine besondere Bedeutung einnimmt. Die OPEC bedient sich weit-
gehend der Kreditinstitute westlicher Industrielédnder. Der Aufbau eige-
ner international agierender Banken steckt noch in den Anféngen. In
diesem Sinne wire es falsch, von der OPEC als von einem Weltbankier
zu sprechen. Neben Bankeinlagen spielen Staatsanleihen und Schatz-
anweisungen, insbesondere in den USA, aber auch in européischen Staa-
ten eine Rolle bei der OPEC-Politik. Auch diese Papiere sind — wenn
auch unter Umstédnden mit Kursverlusten — kurzfristig mobilisierbar.
(Zur Verwendung der anlagefihigen Uberschiisse der OPEC-Linder vgl.
Tabelle 2).

Ein beachtlicher Teil des OPEC-Auslandsvermégens von etwa 14 %o
ist direkt oder iiber multinationale Organisationen an Entwicklungslén-
der ausgelichen worden. Dabei handelt es sich um Kredite, die vor-
nehmlich in den arabischen Raum geflossen sind. Hierzu wurde eine
Olfacilitit der OAPEC speziell fiir arabische Staaten gebildet. Entwick-
lungspolitik wurde mit Hilfe einer Vielzahl von Institutionen wie dem
»Arab Fund for Economic and Social Development®, der ,,Arab Bank for
Economic Development in Africa“, dem ,Arab Fund for Technical
Assistance to African and Arab States“, dem ,Arab Loan Fund for
Africa“ und der ,Arab Investment Company“ abgewickelt. Diesem
Zweck dient insbesondere auch der arabische Wahrungsfonds, , Arab
Monetary Fund“; er wurde im Februar 1977 mit einem Kapital von
50 Mio. Arabischer Dinar? gegriindet und verfolgt wiahrungs- und ent-
wicklungspolitische Ziele, insbesondere die Finanzierung von Zahlungs-
bilanzdefiziten arabischer Staaten®. Direktkredite an Schwellenlédnder
sind dagegen die Ausnahme. So hatten die heute hoch verschuldeten
Entwicklungsldnder (und auch die RGW-Staaten) kaum direkten Zu-
gang zum OPEC-Geld und waren auf dem Umweg iiber das inter-
nationale Banksystem angewiesen. Die OPEC-Lénder meiden das Ri-
siko und iiberlassen es Finanzintermedidren.

Weltbank und Weltwihrungsfonds hatten 1980 nur einen Anteil von
etwa 3% am OPEC-Auslandsvermdégen. Bedeutungsvoll war vor allem
die arabische Beteiligung an der IWF-Olfacilitit. Hier bahnt sich je-
doch eine Anderung an. In den 70er Jahren war der Refinanzierungs-
bedarf des IWF gering. Obwohl eine Reihe neuer Kreditfacilititen ge-
schaffen wurde, zogen viele Linder die Finanzierung ihrer Zahlungs-
bilanzdefizite iiber private Finanzmérkte vor. So konnten sie den har-
ten wirtschaftspolitischen Auflagen des IWF entgehen und nahmen
tiberwiegend Facilititen — wie die Olfacilitit — in Anspruch, die mit
geringen Auflagen verkniipft waren.

7 El-Gabali (1981), S. 155 £f.

8 Blackwell (1978).
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Da die gerduschlose Defizitfinanzierung tiber private Finanzmérkte
wegen krisenhafter Entwicklungen in den Schuldnerlindern jedoch
schwieriger wird, steigt die Bedeutung internationaler Institutionen fiir
das Recycling der Petrodollars an. Der ,erweiterte Zugang“ (bis zu
450 %/o der IWF-Quote) wurde 1980 hauptsédchlich durch zusétzliche Kre-
ditaufnahme des IWF bei OPEC-Staaten finanziert. Saudi-Arabien
stellte dafiir 8 Mrd. SZR zur Verfiigung, die Zentralbanken von 16 In-
dustriestaaten dagegen nur 1,3 Mrd. SZR®. (Es konnte sein, daBl die Be-
deutung der Olldnder bei der Refinanzierung von IWF und Weltbank
noch zunehmen wird, denn die privaten Finanzmérkte erweisen sich —
nicht zuletzt als Folge fahrlédssiger Kreditvergabepolitik — zunehmend
als problematisch.)

Private Direktinvestitionen spielen in der OPEC-Agrarpolitik bis-
her nur eine nebengeordnete Rolle. Die OPEC-Lénder sind nur in ge-
ringem MafBle bereit, die Risiken dieser Anlageform zu iibernehmen.
Ihnen fehlt teilweise die Erfahrung im Umgang mit langfristig orien-
tierten Investitionsprojekten. Aber auch in den Anlageldndern gab und
gibt es politische Vorbehalte gegen Beteiligung und Mitspracherecht
am Produktivvermdgen, die ein anderes Anlageverhalten der Ollinder
erschwert haben. Im Jahre 1981 beliefen sich die Finanzanlagen der ara-
bischen Olldnder auf 87,7 %/ der Gesamtanlagen!®.

Fragt man sich, wie sich das OPEC-Vermogen weiterentwickeln wird,
so gerdt man rasch ins Gebiet der Spekulation oder Prophetie. Sicher
scheint zu sein, daB fiir 1982 kein UberschuB8 der OPEC-Leistungsbilanz
zu erwarten ist. (Die Morgan Trust Company hatte dagegen noch im
Jahre 1979 fiir 1982 einen UberschuB zwischen 78 und 92 Mrd. Dollar
prognostiziert!!.) Die zukiinftigen Preise, die Fordermengen, die Erldse
und die Importe der Olldnder sind nur schwer zu prognostizieren!2.
Hinzu kommt, dafl bereits kleine Verinderungen dieser Werte sich
stark auf den Saldo der Leistungsbilanz als einer NettogrdBe auswirken
miissen. Es ist daher schwierig, Aussagen iliber die kiinftige Entwick-
lung des OPEC-Vermégens bzw. der anlagefihigen OPEC-Uberschiisse
zu machen.

Es gibt allerdings ein gewichtiges Argument fiir anhaltende Uber-
schiisse der ,low absorbers“. Interesse an Leistungsbilanziiberschiissen
— s0 wird oft argumentiert — haben die Olldnder nur dann, wenn die

9 Griffith-Jones (1982), S. 304 ff.
10 Nach einem Bericht des Wall Street Journal vom 10. 2. 1981.
11 Vgl. Scharrer (1981), S. 89.

12 So ist die internationale Energieagentur der Auffassung, die Zeit stei-
gender Olpreise sei keineswegs vorbei. Radetzki (1981) prognostiziert dage-
gen fallende Olpreise fiir die 80er Jahre, S. 20 und S. 27f.
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Verzinsung ihrer zusétzlichen Auslandsanlagen hoher ist als die Stei-
gerung der Olpreise. Wenn hohe Uberschiisse der 6lexportierenden
Lénder zu einer allgemeinen Verbilligung der Kapitalkosten in den An-
lageldndern fiihren, so miiBte dies zu einem Abnehmen der Férderung
sowie der Uberschiisse und einem Anstieg der Preise fithren. Diese
Vorstellung ist jedoch fiir die Olexporte von Lindern mit groBen
Reserven kaum zutreffend. Die OPEC-Linder miissen mit ihren Preisen
unter dem Preis der Ersatzenergien bleiben. Sie sind also, selbst
wenn ihr Kartell gut zusammenbhielte, nicht frei, den Preis zu wéahlen.
Dieser mull vielmehr so niedrig bleiben, daB Substitutionsvorginge
groflen Stils unterbleiben, bis die Vorrite erschopft sind!®. Angenom-
men, dieser Hochstpreis ist erreicht, so steht mit ihm auch die Export-
menge und — vereinfacht gesehen — das Einkommen eines OPEC-
Staates (low absorber) fest. Selbst wenn nun die Verzinsung der Anla-
gen sehr niedrig oder sogar negativ ist, werden Ersparnisse und Lei-
stungsbilanziiberschiisse trotzdem dann gebildet, wenn fiir den Zeit-
punkt, an dem die Olquellen versiegen, ein Vermdgen vorhanden sein
soll, das die weitere ,Rentiersexistenz” eines OPEC-Landes garantiert.
Bei niedrigen Zinsen konnen die Lidnder mit hohen Vorriten nicht die
Produktion beliebig drosseln, da iiber hohere Preise umfangreiche Sub-
stitutionsvorgénge ausgelost wiirden'®. Dadurch wiirde die langfristige
Verkiuflichkeit des Ols gefihrdet. Die Einkommen dieser Linder blei-
ben folglich hoher als ihr Inlandsverbrauch, woran auch eine niedrige
Ertragsrate der Vermogensanlage nichts @ndert. Die Lénder mit hohen
Erdodlreserven und geringen Industrialisierungsmioglichkeiten werden
daher vermutlich auch in Zukunft Leistungsbilanziiberschiisse bilden.

III. Die Risiken des Recycling

1. Kettenreaktion durch Abzug der OPEC-Gelder?

Wie bereits dargestellt, wird ein erheblicher Teil des OPEC-Ver-
mogens kurzfristig ausgeliehen und — insbesondere von den Euro-
banken — in mittel- und langfristige Kredite umgewandelt. Die
durchschnittliche Laufzeit privater Kredite an Entwicklungsldnder
betrug z. B. zwischen 1972 und 1979 in etwa 9 Jahre!s. Die Bindungs-

13 Eine erschopfbare Ressource wird dann in endlicher Zeit erschopft,
wenn die Nachfrage bei endlichem Preis Null wird, z. B. weil es bei diesem
Preis eine Alternativressource gibt. Streissler (1979), S. 29.

14 Es stellt sich dann allerdings die Frage, wie die Olverbraucherlinder
nach abgeschlossener Substitution auf mogliche plétzliche Olpreissenkungen
reagieren wiirden. Sie miiBten den Inlandspreis durch administrative MaQ-
nahmen hochhalten, damit die Rentabilitdt der Substitutionsinvestitionen
gewihrleistet bleibt.

15 International Monetary Fund (1981), External Indebtness of Developing
Countries, S. 10.
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zeiten dieser Kredite im Realkapital der Schuldnerlédnder (z. B. Stau-
werke) sind wiederum h#ufig noch viel linger als die Laufzeit des
Kreditvertrages zwischen Gldubigerbank und Schuldnerland. Das Sy-
stem funktioniert nur, wenn das Schuldnerland nach Tilgung eines
Kredits einen neuen Kredit aufnehmen kann und wenn die Banken sich
permanent refinanzieren konnen. Ist eine allgemeine Finanzkrise mog-
lich, wenn die OPEC-Gliubiger plotzlich ihre Kredite abziehen? Kann
dadurch eine Kettenreaktion entstehen, weil die betroffenen Banken
die Schulden ihrer Kunden in der Dritten Welt nicht refinanzieren
konnen!®? Und: Ist nicht auch im Jahre 1930 die deutsche Finanzkrise
durch den Abzug kurzfristig angelegter auslédndischer Gelder von deut-
schen Banken ausgeldst worden?

Der héufig zu findende Hinweis auf das Jahr 1930'7 macht es jedoch
notwendig, auf die Unterschiede hinzuweisen. In den 20er Jahren hatte
sich Deutschland zur Finanzierung der Wirtschaft und fiir die Zahlung
von Reparationsleistungen im Ausland — insbesondere in den USA —
groBenteils kurzfristig verschuldet. Ab 1930, insbesondere nach dem
Wahlerfolg der Nationalsozialisten bei Reichstagswahlen, setzten mas-
sive Abfliisse dieser Kredite ein. Die Reichsmarkeinlagen auslédndischer
Gldaubiger wurden in Gold und Devisen umgetauscht. Die Reserven der
Reichsbank nahmen entsprechend ab. Ein groBer Teil dieser Gelder
wurde thesauriert. Er verschwand in Form von Goldbesténden in den
Tresoren der auslidndischen Notenbanken, die gleichzeitig eine kon-
traktive Geldpolitik betrieben. Die Reichsbank wiederum war durch
gesetzliche Verpflichtung (§ 22 des Reichbankgesetzes) und insbesondere
durch internationale Verpflichtung (Young-Plan) gehalten, 40 %/o des No-
tenumlaufs durch Gold und Devisen zu decken!®. Devisenabfliisse
groferen Umfangs muBten daher entweder eine Kreditkontraktion
oder einen Bruch internationaler Vertriige zur Folge haben. Dennoch
hidtte das Problem leicht durch Aufnahme staatlicher Devisenkredite
geldst werden konnen, durch sofortiges ,,Recycling” der abgezogenen
Gelder aus den USA und durch Verschuldung gegeniiber Frankreich,
das damals den gréfiten Goldschatz Europas besaB. Die USA rea-
gierten jedoch zu langsam auf die Krise, und Frankreich kniipfte
Devisenkredite an politische Bedingungen, die damals keine deut-
sche Regierung hitte akzeptieren konnen!®. So blieb 1930 nur die

18 Als Beispiel fiir diese Auffassung vgl. Altvater, E. (1982), S. 1f{.
17 Vgl. auch die Beitrdge von Hankel und Nitsch in diesem Band.

18 Art. IX der Haager Vereinbarung (Young-Plan) vom Januar 1930 in
Verbindung mit Anlage V regelte, daB § 22 des Reichsbankgesetzes nicht
gedndert werden konnte.

19 Insbesondere verlangte Frankreich den Verzicht auf die geplante
deutsch-0sterreichische Zollunion. Vgl. Born (1977), S. 488 ff.
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Wahl zwischen Kreditkontraktion und dem Bruch internationaler Ver-
triage. Briining hat sich fiir die erste, Hitler fiir die zweite Mdglichkeit
entschieden. Wir sehen also, daB die deutsche Bankenkrise der 30er
Jahre nur sehr vordergriindig mit dem Abzug der Auslandsgelder zu
tun hatte. Sie war das Ergebnis einer falschen, kontraktiven Geld-
politik in Liéndern mit Devisenzufliissen einerseits und eines Mangels
internationaler finanzwirtschaftlicher Kooperation der Industriestaaten
andererseits.

Die Olstaaten konnen heute ihre Gelder nicht ,abziehen“, wie Will-
geroth richtig dargelegt hat?0. Abziehen kann zunéchst verschiedenes
bedeuten. Es konnen Mittel von einer Bank zu anderen transferiert
werden. Das wirft keine Probleme auf. Solange die betreffende Bank
kreditfahig bleibt, kann sie sich jederzeit im Interbankhandel refinan-
zieren. Das gleiche gilt, wenn Mittel von den Euromérkten auf die na-
tionalen Geld- und Kapitalmérkte iibertragen werden. Die Refinanzie-
rung kann dann auf den nationalen Geldmaéarkten erfolgen. Mittel kon-
nen aullerdem von einer Wihrung in eine andere transferiert werden.
Dies kann zwar Wechselkursschwankungen, nicht aber Illiquiditidt zur
Folge haben, solange Konvertierbarkeit besteht und keine Kapital-
verkehrskontrollen vorhanden sind. SchlieBlich konnten die OPEC-
Linder Barabhebungen groflen Umfangs durchfiihren. Dies bréchte
ihnen aber erhebliche Zinsverluste und wére wohl nur in einer Panik-
reaktion denkbar. Die Notenbanken des Zehnerclubs konnten dann die
notwendige Liquiditdt jederzeit zur Verfiigung stellen, und sie wiir-
den dies wohl auch tun.

AuBerdem konnten die OPEC-Linder ihre Einlagen, wie die USA
1930, in eigene Wahrung umtauschen wollen. Das hitte einen run z. B.
auf Rials zur Folge, die wegen des engen Marktes zunéchst in astrono-
mische H6éhen aufgewertet, nach dem Ende der Umtauschaktion aber
wieder auf dem alten Stand in der N&he der Kaufkraftparitit abge-
wertet wiirden. Das kidme insofern also einer Selbstenteignung der Ol-
léander gleich?!. Die Probleme des Recycling liegen daher heute nicht so
sehr — wie bei der Kreditkrise der dreifiger Jahre — in der Mog-
lichkeit plotzlicher Refinanzierungsschwierigkeiten, sondern in der ein-
seitigen Konzentration des Rentabilitédtsrisikos der Kapitalimporte bei
Schuldnerlédndern und Banken, mit denen wir uns im folgenden niher
befassen wollen.

20 Willgeroth (1981), S. 19 ff.
21 Willgeroth (1981), S. 25.
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2. Die Verdringung des Risikokapitals zugunsten des Leihkapitals

Es wird oft betont, erfolgreiche Auslandsverschuldung sei an zwei
Voraussetzungen gebunden: Die aufgenommenen Kredite miissen er-
stens eine Rendite erbringen, die hoher als der Leihzinssatz ist; zwei-
tens ist der AuBenwirtschaftssektor so zu beeinflussen, daB geniigend
Schuldendienst geleistet werden kann. Einem zahlungsunfihigen
Schuldner wird vorgehalten, diese Bedingungen nicht erfiillt zu haben.
Zweifellos gibt es geniigend Regierungen, die nicht weit genug in die
Zukunft blicken und Schulden fiir Konsum-(Prestige-)Zwecke sowie
fiir militdrische Aufriistungen verwenden. Die rapide Verschuldung
der Entwicklungsldnder ist in der Tat nur selten unmittelbar in kon-
krete Projekte geflossen und war in den meisten Fillen von einem ra-
piden Wachstum der Staatsausgaben begleitet?2,

Aber die heutigen Verschuldenskrisen kénnen dennoch nicht nur
unter dem Aspekt betrachtet werden, es seien zuviel Kapitalimporte
fiir die falschen Zwecke getédtigt worden. Jede Investition stellt ein
Wagnis dar und wird unter Unsicherheit entschieden. An diesem all-
gemeinen Unternehmerrisiko soll jedoch ein Kreditgeber grundsitz-
lich nicht beteiligt sein. Dieser trdgt zwar das Risiko der Zahlungs-
unfédhigkeit des Schuldners. Das Risiko, ob nach Aufwendung der Ko-
sten einschliefllich der Zinsen eine Investition noch rentabel ist, wird
aber von dem iibernommen, der Risikokapital (Eigenkapital) zur Ver-
fiigung stellt.

Bei der Finanzierung von Projekten gibt die Relation von Risiko-
kapital zu Leihkapital (Kredite) an, in welchem MaBe unerwartete, un-
giinstige Entwicklungen durch Gewinnminderungen aufgefangen wer-
den konnen, ohne daB die Bedienung der Zinsen gefdhrdet wird. Bei
der Finanzierung einer Volkswirtschaft mit Auslandskapital gilt im
Prinzip das gleiche. Je grofler der Anteil von Risikokapital an der ge-
samten AuBenfinanzierung einer Volkswirtschaft ist, um so eher kann
eine (plotzliche) Verminderung der Wertschopfung im kapitalaufneh-
menden Land durch Gewinnminderung aufgefangen werden, ohne daf
die Bedienung der Schulden geféhrdet wird.

Nimmt diese Relation immer mehr zugunsten des Leihkapitals zu, so
werden Kreditgeber — gegen ihren Willen — am Unternehmerrisiko
beteiligt, obwohl dies gegen die Funktionstrennung dieser beiden Ka-
pitalarten verstoft. Ein Keditgldubiger ist dann im Krisenfall gezwun-
gen, umzuschulden, d.h. auf Tilgung und gegebenenfalls auf Kapital-
bedienung eine Zeitlang zu verzichten und auf bessere Zeiten zuhoffen.

22 Vgl. International Monetary Fund (1981), External Indebtness of De-
veloping Countries, und ders. (1980), International Capital Markets.
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Tabelle 3

Private Direktinvestitionen und private Verschuldung
der limportierenden Entwicklungslinder (1973 - 1981) in Mrd. US-$

1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Private Direktinvestitio-
nen (netto) ........... 40 52 49 438 4,1 4,8 6,8 8,4

Mittel- und langfristige
Verschuldung aus pri-
vaten Quellen (Netto-
auszahlungen) ........ 69 13,1 161 194 244 263 240 299

Private Direktinvestitio-
nen in Prozent der
Verschuldung aus pri-
vaten Quellen ........ 57,9 39,6 304 247 16,8 182 28,3 28,0

Quelle: Weltbank: Jahresbericht und World Debt Tables, Diverse Jahrginge,

Er befindet sich faktisch in einer &hnlichen Lage wie jemand, der Ri-
sikokapital zur Verfiigung stellt und bei schlechter Ertragslage auf
Gewinne verzichten muf.

Betrachten wir unter diesem Gesichtspunkt die Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite in den Entwicklungsldndern, soweit sie aus pri-
vaten Quellen erfolgt, so stellen wir eine erhebliche Verschiebung der
Finanzierungsstruktur zugunsten des Leihkapitals (Kredite) fest. Auch
wenn diese Gelder mit staatlichen Garantien ausgestattet sind, so spie-
gelt diese Entwicklung doch eine wachsende Wahrscheinlichkeit dafiir
wider, daB unerwartete Entwicklungen vom Schuldner nicht aufgefan-
gen werden und die Kredite nicht bedient werden konnen. (Vgl. Ta-
belle 3).

Das Verhiltnis von privaten Direktinvestitionen und privater Ver-
schuldung in den Entwicklungsldndern hat sich in den 70er Jahren um-
greifend zugunsten der Verschuldung entwickelt?. Der Rentier, dessen
sanften Tod Keynes in den vierziger Jahren voraussagte?$, hat das

28 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, daf3 die Frage, ob ein Zahlungs-
bilanzdefizit durch Direktinvestitionen oder durch Kredite finanziert wird,
nicht notwendigerweise gleichzusetzen ist mit der Frage, ob zwischen Sparer
und Investor eine direkte Beziehung besteht, oder ob eine Finanzierungs-
intermediation stattfindet. Der Sparer kann z. B. Kredite direkt an den In-
vestor leiten. Dies ist zwischen OPEC- und Entwicklungslédndern in der Regel
nicht der Fall. Der Sparer kann aber auch Finanzmittel an Intermediire
leiten, die sich an Unternehmungen im kapitalaufnehmenden Land beteili-
gen und somit private Direktinvestitionen durchfiihren.

24 Keynes (1936), S. 376.
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Krankenlager verlassen, auf dem jetzt der Unternehmer liegt. Es war
einfacher, die Verschuldung zu organisieren; die Mittel flossen schneller
ab. Dies kam den Interessen der OPEC-Staaten, den Hauptfinanziers
dieser Entwicklung, am ehesten entgegen. Erst in den letzten beiden
Jahren hat — moglicherweise mitverursacht durch hohe Zinsen und
steigendes Risiko — eine Gegenentwicklung eingesetzt.

3. Die Schwankungen der Zinssitze

Der Auslandsverschuldung sind Grenzen gesetzt, auch wenn die Mog-
lichkeiten fiir produktive Verwendungen von Auslandskapital noch ge-
geben sind, weil Investitionsrisiken, z. B. wegen eines plotzlichen Ab-
satzriickgangs, nur durch Risikokapital (Eigenkapital) abgefedert wer-
den kénnen. Das allgemeine Investitionsrisiko wird jedoch noch erheb-
lich vergréBert, wenn die Zinssdtze fiir Leihkapital variabel und kurz-
fristigen Schwankungen unterworfen sind. Dies ist bei Krediten von
internationalen Finanzmaérkten in hohem MalBe der Fall. Insbesondere
die Banken zahlen ihren Einlegern Zinsen fiir kurzfristige Kredite
und passen ihre Sollzinsen in Zeitabstinden von einigen Monaten an.
Rund 709 der Entwicklungslinderverschuldung gegeniiber privaten
Gldubigern erfolgte zu variablen Zinssdtzen?s. Investitionsentscheidun-
gen werden dadurch zusétzlich unsicher gemacht.

Man mag einwenden, ein Investor, der sich zu variablem Zinssatz
verschulde, kenne sein Risiko und miisse sowohl in seine Investitions-
als auch in seine Liquiditadtsplanung die Moglichkeit stark zunehmen-
der Zinszahlungen einkalkulieren. Die Zinssédtze haben jedoch seit dem
Beginn der 70er Jahre in einem Mafle geschwankt, das durch voran-
gegangene Erfahrung nicht vorhersehbar war. In allen wichtigen In-
dustrieldndern — mit Ausnahme der Bundesrepublik Deutschland —
waren die Abweichungen vom Durchschnittswert der Realzinsen in den
70er Jahren wesentlich hoher als wéahrend der 60er Jahre?®. Realzins-
sdtze zwischen minus acht und plus acht Prozent, wie sie fiir den Dollar
wiahrend der letzten zehn Jahre entstanden, waren fiir einen Schuld-
ner kaum vorhersehbar, jedenfalls dann nicht, wenn man an dessen
Entscheidungskalkiil keine hochgestellten Erwartungen kniipft, sondern
annimmt, wirtschaftliches Verhalten orientiere sich im wesentlichen
an Vergangenheitswerten.

Zinssatzdnderungen wirken sich einerseits auf die Rentabilitit der In-
vestitionen, andererseits auf die Leistungsbilanz aus. Die Auswirkun-
gen auf die Rentabilitdt der Investitionen lassen sich mit Hilfe eines

25 Weltbank (1982), Jahresbericht, S. 24.
26 Vgl. Tabelle 6.
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einfachen Modells verdeutlichen. Betrachten wir die Bestandteile der
Wertschdpfung in einem kapitalimportierenden Land, so gilt:

1) W=L+71K, + ;K; ; + 1, K, ;

wobei W die Wertschdpfung, L die Lohnsumme, r die Gewinnrate auf
Risikokapital, K, das gesamte inldndische und auslédndische Risiko-
kapital, i; der Inlandszins, K;,; das inldndische Leihkapital, i, der Aus-
landszins, Kg,; der durch Auslandskredite finanzierte Teil des Leih-
kapitals sei.

Angenommen, kurzfristige Verdnderungen der Zinssédtze wiirden sich
weder auf die Hohe der Wertschdpfung noch auf die Lohnsumme aus-
wirken, so miissen sie auch die Summe aller Einkiinfte aus Kapital-
einkommen unver#ndert lassen. Schwankungen der Auslandszinssitze
kénnen dann nur die Verteilung der Kapitaleinkommen steuern und
insbesondere die Gewinnrate (r) im kapitalimportierenden Land be-
einflussen. Es gilt dann:

Ka. i

@ (i) = — a

Die Gewinnrate des Risikokapitals reagiert auf Anderungen des Aus-
landszinssatzes um so empfindlicher, je geringer der Anteil des aus-
lindischen Risikokapitals am Risikokapital ist. Nehmen wir z.B. an,
der Anteil des Risikokapitals sei 2090 und der Anteil des Auslands-
kapitals sei 1590 des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks. Dann muf}
eine Zinssteigerung fiir Auslandskredite von einem Prozentpunkt die
Gewinnrate um 0,75 Prozentpunkte absinken lassen.

Der Zusammenhang zwischen dem Zinssatz fiir Auslandskredite und
der Gewinnrate wird wesentlich intensiver, wenn man annimmt, die
Zinssdtze fiir Inlandskredite seien von denen auf den internationalen
Finanzméirkten mit abhéngig. Unterstellen wir im idealtypischen Fall,
die Zinssétze seien gleich hoch (i; = i; = i) und K; = Kj;,; + Kj, 6, so gilt:

() T (@) = - K/K;

Fiir das gleiche Zahlenbeispiel wie oben wiirde sich dann fiir 7’ (i) ein
Wert von 4 ergeben. Eine Erhéhung der Zinsen um einen Prozentpunkt
miifite die Gewinnrate um 4 Prozentpunkte absinken lassen. Unter die-
sen Bedingungen ist jedoch nicht mehr anzunehmen, da dann Zins-
steigerungen auf den internationalen Finanzméirkten die Lohnsumme
unbeeinfluBt lassen; Reallohnsenkungen kénnen den Gewinnriickgang
aufhalten. Zusétzlich kann die Wertschopfung absinken, was den Ge-
winnriickgang fiir sich genommen verstérkt.
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Durch die Beziehung (3) wird deutlich, wie stark sich Schwankungen
der Auslandszinsen auf die Gewinne der Unternehmen auswirken kon-
nen, von denen wiederum maBgeblich wichtige wirtschaftliche Va-
riablen, wie die Hohe der Investitionen und des Sozialprodukts, mit
abhiingen. Bei hoher Verschuldensabhingigkeit kénnen daher Zins-
steigerungen einen kumulativen ékonomischen Prozefi nach unten aus-
16sen, der um so stdrker ist, je groBer die Gewinnreaktion auf eine
Zinssteigerung, je grofler also die Quote der auslédndischen Fremd-
kapitalfinanzierung ist. Dieser Effekt tritt auch unabhéngig davon auf,
ob die Zinssteigerungen iiber ihre Auswirkungen auf die Zahlungs-
bilanz (zuséitzlich) negative Auswirkungen auf Einkommen und Be-
schiftigung haben.

Betrachten wir nun die Auswirkungen schwankender Zinsséitze auf
die Zahlungsbilanz etwas naher. Steigende Zinszahlungen miissen von
Reserveriickgéngen, von Importsenkungen, Exportsteigerungen oder
zusétzlicher Auslandsverschuldung oder einer Kombination aus alldem
begleitet sein. Dies ergibt sich bereits aus der buchhalterischen Aus-
geglichenheit der Zahlungsbilanz. Die Zinssdtze fiir Kredite, die letzt-
lich aus OPEC-Uberschiissen resultieren, sind groBenteils an den kurz-
fristigen Zinsen der Geldmérkte orientiert. Diese weisen stédrkere
Schwankungen als die Zinsen fiir langfristige Kredite auf. Wie flexibel
kann nun ein Schuldnerland auf plotzlich steigende Zinszahlungen
reagieren?

Steigen die Zinssétze kurzfristig rasch an, wie im Jahre 1980, als sie
sich verdoppelten, entsteht fiir hochverschuldete L&inder ein ebenso
kurzfristiger Anpassungsbedarf der Zahlungsbilanz. Kurzfristig konnen
Devisen jedoch am ehesten durch verminderte Importe herausgewirt-
schaftet werden, durch Einschrinkung von importierten Investitions-
und Konsumgiitern sowie Vorprodukten. Damit ist eine Verminderung
des Volkseinkommens verbunden, das an die durch steigende Zins-
zahlungen gesunkene Importkapazitit angepaBt wird. Wenn es auch
moglich ist, durch Exportférderung, z. B. Exportsubventionen, kurz-
fristig Zusatzerlose zu erwirtschaften, so reagieren doch die Devisen-
erlése auf Verédnderungen der relativen Preise und der internationalen
Konkurrenzfahigkeit eines Landes in der Regel viel langsamer, als dies
fiir die Aufrechterhaltung des Schuldendienstes bei rasch erfolgenden
Zinssteigerungen notwendig ist. Hinzu kommen protektionistische Ten-
denzen in den Industriestaaten, die eine Exportoffensive der Entwick-
lungslédnder behindern??.

27 International Monetary Fund (1981): External Indebtness of Developing
Countries, S. 7.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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Dies macht deutlich, wie problematisch eine Entwicklung ist, in der
der Handelsverkehr immer nationalistischer und der Kapitalverkehr
immer internationalistischer wird. Da steigende Zinssétze zu sinkenden
Gewinnraten fiihren, ist in solcher Lage auch nicht mit einer Zunahme
der privaten Direktinvestitionen zu rechnen. So konnen schlagartig
steigende Zinssdtze ernste Okonomische Krisen auslosen. Sie ver-
groBern uno actu die Zinszahlungen an das Ausland und vermindern
die Rentabilitdt des Risikokapitals (gem&B Formel (3) oder (4)). Der stei-
gende Schuldendienst wird zunéchst durch Abbau der Devisenreserve
und dann durch Anpassung des Volkseinkommens an die gesunkene
Importfahigkeit aufrechterhalten. Unabhingig von diesem Zahlungs-
bilanzaspekt 16st die verminderte Rentabilitdt des Risikokapitals In-
vestitionsriickgdnge und damit ein weiteres Absinken des Volkseinkom-
mens aus. Der Produktionsriickgang erhoht die Arbeitslosigkeit, ver-
mindert weiter die Rentabilitdt des Kapitals und kann iiber die tko-
nomische zur politischen Krise fiithren. In dieser Lage versuchen
private Gldaubiger und Investoren eher, ihr Engagement abzubauen, als
es zu erweitern. Dadurch wird die Krise weiter verschérft.

Welchen EinfluBl hat die Zinsentwicklung auf die internationale Ver-
schuldung und das Recycling der Petrodollars gehabt? Die nominalen
Zinsen fiir kommerzielle Kredite waren bis 1977 ungewshnlich nied-
rig. Danach stiegen sie jedoch stark an und verdoppelten sich bis 1981.
Starke Schwankungen finden sich aber nicht nur bei den Nominal-
zinsen. Die Realzinssdtze der wichtigsten internationalen Wahrungen
waren nach 1973 (mit Ausnahme der DM-Zinssidtze) zunédchst nega-
tiv. Spdter wurden sie positiv oder schwankten zwischen Werten,
die groBer oder kleiner als Null waren. Unter dem Irrtumsvorbehalt,
der bei einer Verwendung schwer zu berechnender realer Zinssitze
angebracht ist, kann man behaupten, daBl die verbreitete Vorstellung,
wonach wegen der Antizipation von Inflationserwartungen die realen
Zinssitze wesentlich weniger stark schwanken als die Nominalzinsen,
in den 70er Jahren wohl fiir die Deutsche Mark, nicht aber fiir den Dol-
lar, den Yen, das Pfund und den Franzosischen Franc zutrifft. Die
starke Steigerung der Zinsen in den Jahren 1980 - 1981 fiihrte zu un-
erwarteten Devisenabfliissen bei den Schuldnerlédndern, durch die la-
bile Situationen weiter zugespitzt wurden. Der Recyclingmechanismus—
so wie er heute organisiert ist — hat die Lage der Glaubiger- und der
Schuldnerlédnder in starkem MaBe von geld- und fiskalpolitischen Stra-
tegien in den wichtigsten Industriestaaten abhéingig gemacht. (Zur Ent-
wicklung der Zinszahlungen der Entwicklungslédnder vgl. Tabelle 4).

Die Entscheidung der Notenbanken, insbesondere in den USA, zur
Bekdmpfung der Inflation extrem hohe Geldmarktzinsen hinzunehmen,



Die Anlage des OPEC-Vermogens als weltwirtschaftliches Problem 131

Tabelle 4
Zinszahlungen der Entwicklungslinder fiir private Kredite

1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Zinszahlungen fiir pri-

vate Kredite ......... 35 66 72 87 17,7 19,1 27,8 40,00
Ausst. Schuld aus priva-
ten Quellen .......... 62,0 97,9 123,6 158,0 203,4 235,7 269,4 286,02

Durchschnittszinssatz fiir
Kredite aus privaten
Quellen .............. 56 6,7 5,8 5,5 8,7 8,1 10,3 139

a) Geschétzt,
Quelle: Berechnet nach World Bank: World Debt Tables, Diverse Jahrgéinge.

hat iiber den Umfang der Euromirkte gravierende und destablisie-
rende Auswirkungen auf die hochverschuldeten Entwicklungslinder
(und RGW-Staaten) gehabt, wihrend gleichzeitig den Oliiberschuf3-
léndern ein unerwartetes Zinsgeschenk entstand. Diese Auswirkungen
wiren ohne die enge Koppelung eines groBen Teils der Zinszahlungen
an Geldmarktzinssédtze weniger drastisch. Sie wéren noch geringer, hit-
ten die OPEC-Staaten langfristige Direktkredite gegeben; sie wéren
gar nicht entstanden, hétten die Entwicklungsldnder versucht, ihre De-
fizite stdrker mit Hilfe von Direktinvestitionen, anstatt von Krediten
zu finanzieren.

Bei auBenwirtschaftlicher Finanzierung mit Risikokapital paBt sich
die Zahlungsbilanz flexibel an Schwankungen der wirtschaftlichen Ak-
tivitdt im kapitalimportierenden Land an. Bei Kreditfinanzierung muf}
sich dagegen das innere Produktionsniveau an veridnderte Transaktions-
niveaus der Leistungsbilanz anpassen. So haben zwar die Euromaérkte
durch Ausdehnung der Bankkredite mit variablem Zinssatz schnell und
gerduschlos Zahlungsbilanzdefizite finanziert, ohne daB einzelne Pro-
jekte gepriift oder auch nur Verwendungsarten der Kredite vereinbart
zu werden brauchten. Die latente Krisenanfélligkeit dieses Systems
wurde jedoch in dem Augenblick offenbar, als die Industrielénder an-
fingen, mit hohen Kosten fiir sich und andere die Inflation zu be-
kdmpfen und dabei selten hohe Zinssteigerungen in Kauf nahmen.

4. Die Gefahr von Bankzusammenbriichen

Wir haben eingangs dieses Kapitels die Unwahrscheinlichkeit einer
Bankenkrise als Folge von Refinanzierungsschwierigkeiten betont, weil
heute die Zusammenarbeit der Notenbanken ungleich enger als in den

9
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30er Jahren ist. Die Notenbanken konnen den Geschéftsbanken im
Notfall Liquiditidt zur Verfiigung stellen. Wir haben aber im Anschluf}
auch gesehen, wie grof} die Risiken der Verschuldung fiir einzelne Lén-
der geworden sind, die bei der Art, wie der Recyclingprozel organisiert
ist, in der Gefahr stehen, zahlungsunfihig zu werden. Aus diesen , Lén-
derrisiken“ ergibt sich nun in der Tat die Gefahr von Bankzusammen-
briichen. Diese haben in den letzten Jahren bereits stark zugenommen.
Bekanntlich gibt es zwei Konkursgriinde: Zahlungsunfdhigkeit und
Uberschuldung. Den zweiten Grund kann kein noch so kooperations-
williges Notenbanksystem aus der Welt schaffen.

Was geschieht, wenn bedeutende Schuldnerldnder, wie Mexiko, Bra-
silien oder Polen, ernsthafte Zahlungsbilanzschwierigkeiten bekommen?
Dann werden Umschuldungen durch kreditgebende Konsortien organi-
siert. Diese Umschuldungen sind vergleichbar mit denen, die der Pa-
riser Club fiir garantierte Handelskredite und Entwicklungskredite
vornimmt?8, Es werden Zahlungserleichterungen durch Prolongationen
geschaffen, die in der Regel von der Einigung iiber ein IWF-Konsoli-
dierungsprogramm abhéngig sind. Es gibt jedoch einen zentralen Un-
terschied zwischen der Umschuldung privater und 6ffentlicher Kredite.

Bei der Umschuldung staatlicher Kredite bereitet es keine ‘Schwierig-
keiten, auch die Zinszahlungen zu stunden. Private Banken koénnen
zwar Tilgungen stunden, die Stundung von Zinszahlungen wandelt je-
doch nach den Grundsétzen ordnungsgeméfier Buchhaltung und Bilan-
zierung eine Forderung in eine dubiose Forderung um, die abgeschrie-
ben werden muf3?? und einen entsprechenden Verlust zur Folge hat. Mit
der Entscheidung iiber eine Zinsstundung ist daher im Prinzip auch die
Entscheidung iiber eine teilweise oder auch vollstdndige Abschreibung
der Forderung verbunden. Dieser Abschreibungsbedarf ist zwar unter
Hunderten von Banken verstreut, da es sich bei fast allen GroBkrediten
um Konsortialdarlehen handelt; aber es gibt Kreditkonzentrationen bei
einzelnen Léndern. Bei europiischen, insbesondere bei deutschen Ban-
ken, konzentrieren sich die Risiken des ,,Ostgeschéfts“ und bei US-Ban-

28 Zur Umschuldung nach den Regeln des Pariser Club vgl. Schdfer (1980),
S. 249 ff.

20 Man mag hier die Frage nach dem Unterschied zwischen einer Zins-
stundung im Rahmen einer Umschuldung und einer ,normalen“ Netto-Neu-
verschuldung stellen, die héher ist als die Zinsschuld und bei der kein Ab-
schreibungsbedarf entsteht. Er besteht lediglich darin, da der Schuldner im
ersten Fall seine Zahlungsprobleme offenkundig gemacht und angekiindigt
hat, wihrend er im zweiten Fall als noch kreditwiirdig gilt. Bei Wertberich-
tigungen wird die Obergrenze durch das Prinzip der Bilanzwahrheit und die
Untergrenze durch das Vorsichtsprinzip festgelegt, so daB sich im Einzelfall
erhebliche Bewertungsspielrdume ergeben koénnen. Vgl. Barz u.a. (1970),
S. 242 f.
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ken die Risiken des ,Lateinamerikageschifts“. Ein hoher Abschrei-
bungsbedarf kann daher zur Uberschuldung und damit zum Konkurs
einzelner Banken fithren, wenn er die Hohe der Riicklagen iibersteigt3?.
Man koénnte meinen, hiervon seien nicht die Inlandsbanken, sondern
nur ihre rechtlich selbstédndigen Téchter betroffen, die sich am Euro-
markt engagieren. Aber die Muttergesellschaften haben einerseits Be-
teiligungen und Einlagen zu verlieren, andererseits miissen sie, um in-
ternational vertrauenswiirdig zu bleiben, entsprechend der ,Regen-
schirmtheorie“ Verluste ihrer T6chter iibernehmen.

Man begébe sich auf das Gebiet der reinen Spekulation, wollte man
angeben, bei welchen Banken konkret das Risiko der Uberschuldung ge-
geben ist. Immerhin hat das deutsche Aufsichtsamt fiir das Bankwesen
bereits am 18. 1. 1980 per Rundschreiben die deutschen Banken auf-
gefordert, bei Auslandskrediten dem Linderrisiko grofiere Beachtung zu
schenken?®. Die Praxis der Wertberichtigungen — etwa fiir Polenkre-
dite — sieht bei verschiedenen Kreditinstituten heute sehr unterschied-
lich aus. Banken, die ohnehin Verluste aufweisen, versuchen, Abschrei-
bungen zu vermeiden oder zumindest auf mehrere Jahre zu verteilen;
andere bilden grofiere Wertberichtigungen?®2. Eine generelle Richtlinie
fiir Wertberichtigungen von Auslandskrediten hat das deutsche Auf-
sichtsamt bisher bewufit vermieden. So werden Abschreibungssitze
heute zwischen Bankmanagement, Buchpriifungsgesellschaft, die das
Testat einer ordnungsgeméfen Bilanzierung vergeben miissen, und dem
Aufsichtsamt geradezu ausgehandelt3’. Insbesondere wird versucht, bei
ertrags- und kapitalschwachen Banken den Abschreibungsbedarf zeit-
lich zu strecken.

Was geschieht aber, wenn trotz dieser und &hnlicher Kiinste eine oder
mehrere Banken (z. B. in der Bundesrepublik) Konkurs anmelden? Man
konnte meinen, dies sei nicht anders zu bewerten als der Konkurs einer
beliebigen anderen Firma — z.B. einer Baugesellschaft, deren Aus-
scheiden ja auch nicht zu einer Verminderung der gesamtwirtschaft-
lichen Bauleistung fithren muf. Die GroBeinleger, darunter auch OPEC-
Staaten, wiirden zweifellos einen Teil ihres Vermégens verlieren; klei-

30 Vgl § 46 KWG.

31 Vgl. Borsenzeitung vom 26. 1. 1980. Seit Januar 1980 14Bt sich das Bun-
desaufsichtsamt in den Priifungsberichten iiber die Jahresabschliisse berich-
ten, mit welchen Mitteln und Methoden das einzelne Kreditinstitut seine
Lianderrisiken aufkldrt und beurteilt und welche Konsequenzen es daraus
fiir deren Limitierung zieht. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. 1. 1982.

32 Nach telefonischen Auskiinften. Vgl. auch Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 16. 1. 1982.

33 Dem Vernehmen nach fordert das Aufsichtsamt Wertberichtigungen von
40 % auf Polenkredite. Die Banken versuchen jedoch wegen befiirchteter
Signalwirkungen die Ausweisung eines Verlustes in der Bilanz unter allen
Umstédnden zu vermeiden.
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nere Einleger wiren groBenteils durch den ,Feuerwehrfonds“ ge-
schiitzt. Die Bankschuldner dagegen konnten zu anderen Instituten
iiberwechseln. Diese wiirden notfalls von der Notenbank mit geniigend
Liquiditat ausgestattet, um alle Aktiva der zusammengebrochenen Bank
zu iibernehmen. Eine Kontraktion des Kreditvolumens, die sich ne-
gativ auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt auswirken wiirde, wére
vermieden. Es gébe einzelne Bankenkonkurse, aber keine Bankenkrise
und insbesondere keine Kreditkrise. So oder #hnlich kdnnte ein Ver-
lauf fiir den Fall der Zahlungsunfihigkeit mehrerer groBer Gldubiger -
lander aussehen. Er scheint jedoch aus zwei Griinden nicht sicher:

Erstens sind die sozialpsychologischen Auswirkungen eines Banken-
konkurses anders einzuschétzen als die einer Baufirma. Dies hat in
Deutschland z. B. der Zusammenbruch der relativ unbedeutenden Her-
statt-Bank gezeigt. Es ist schwer, sich vorzustellen, der allgemeine Ver-
trauensschwund und Pessimismus, den Bankkonkurse ausldsen, wiirde
den realwirtschaftlichen Sektor véllig unbeeinfluBt lassen, weil von
ihnen keine negativen Auswirkungen auf das Kreditangebot ausgingen.
Hinzu kommt ein zweiter Gesichtspunkt: Natiirlich kénnen beim Zu-
sammenbruch einer kleinen Bank mehrere andere deren Aktiva iiber-
nehmen; wie sieht dies aber beim Konkurs einer oder gar mehrerer
Grofibanken aus? Entsprechend Grundsatz I iiber das Eigenkapital und
die Liquiditdt der Kreditinstitute diirfen z.B. in der Bundesrepublik
die Ausleihungen der Banken das 18fache des haftenden Eigenkapitals
nicht iiberschreiten®4. Dieser Vorschrift kann die sofortige Erweiterung
der Kredite in H6he der Ausleihungen verschuldeter Banken erschwe-
ren oder unmdglich machen. Fiir diesen Fall kann eine Kreditkontrak-
tion nur vermieden werden, wenn alle iiberlebenden Banken sofort
Kapitalerhthungen durchfithren oder wenn die iiberschuldete Bank
weitergefiihrt wird, sei es mit Hilfe von Staatszuschiissen, Staatsbetei-
ligungen oder durch Verstaatlichung. Fiir diesen Fall wiren die Steuer-
zahler in den Industriestaaten letztlich die Risikotrédger des Recycling?s.
Mir erscheint jedoch diese Option, so wenig sie behagt, besser als
eine durch Uberschuldung hervorgerufene Kreditstockung.

IV. Der OPEC-Reserveaufbau als potentielle Inflationsquelle

Die OPEC-Anlagepolitik hat das rasche Wachstum der mindest-
reservefreien Rdume beschleunigt. Das ,Weltgeld“ wéchst mit héherer
Rate an als die Summe der nationalen Wahrungsbestinde. Diese Ent-

34 Bekanntmachung Nr. 1/69 vom 17. 1. 1969, Bundesanzeiger Nr. 17 i. V. m.
§ 10 KWG.

35 Scharrer (1981) ist sogar der Auffassung, diese Erwartung habe die
OPEC-Staaten zu ihrer Vermégensanlagepolitik veranlaB3t. S. 94.
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wicklung ist zwar im Jahre 1981 und im ersten Halbjahr 1982 gestoppt
worden3®, als vornehmlich von OPEC-Einlegern grofle Betrige von den
Eurobanken in die nationalen Wahrungsrdume transferiert wurden. Vor
allem wurden Bankeinlagen der OPEC-Staaten zugunsten von US-
Schatzwechseln abgebaut. Aber diese Entwicklung resultiert wohl in
erster Linie aus den aktuellen Risiken gegeniiber Entwicklungsléndern
und Ostblockstaaten. Solange die Euroméirkte Wettbewerbsvorspriinge
haben, sei es wegen der nicht bestehenden Mindestreserveverpflich-
tungen, sei es wegen nationaler Behinderungen des Kapitalverkehrs,
ist anzunehmen, dafl ihr Volumen schneller zunimmt als das der na-
tionalen Geldmirkte. Uber die Euromirkte kann insbesondere durch
Anlage von Devisenreserven die internationale Liquiditdt anwachsen.

Die OPEC-Staaten verfiigen iiber rund 209 der Weltdevisenreser-
ven, von denen ein Teil am Euromarkt angelegt ist. Ende 1981 waren
ein Viertel der Weltdevisenreserven auf den Off-shore-Finanzpldtzen
angelegt’’. Diese Anlageform kann eine Quelle unerwiinschter Liquidi-
tatssteigerung sein. Angenommen, Saudi-Arabien legt 1 Mio. Dollar De-
visenreserven auf den Euromirkten an. Dieser Betrag erscheint iiber
eine Kreditkette auf einem Konto Brasiliens, das damit fiir 1 Mio.
Dollar Rohdl von Saudi-Arabien kauft. Dann hat sich die Devisen-
reserve Saudi-Arabiens um 1 Mio. Dollar vergréfert. Sie kann erneut
angelegt werden — und der Kreislauf der Devisenvermehrung be-
ginnt von neuem. Es ist aulerdem mdéglich, daB Notenbanken gleich-
zeitig Devisen borgen und wieder ausleihen. Die Devisenreserven kon-
nen somit unkontrolliert und ohne entsprechende Leistungsbilanz-
defizite der Reservewihrungsldnder und ohne Schaffung von Sonder-
ziehungsrechten stark zunehmens38. Sie haben sich zwischen 1973 und
1980 — nicht zuletzt als Folge der OPEC-Uberschiisse — verdreifacht.

Es besteht die Gefahr, daB steigende Preise den Bedarf an inter-
nationaler Liquiditdt vermehren, was zu vermehrtem Kredit, zu stei-
genden Reserven fiihrt. Die Staaten des Zehnerclubs haben deshalb
bereits seit 1971 auf die Anlage ihrer Wihrungen an den Euromérkten
grundsitzlich verzichtet, nicht jedoch die OPEC-Staaten und die iibrigen
Entwicklungsldnder. Die OPEC-Staaten kénnen daher gemeinsam mit

36 BIZ (1982): Jahresbericht, S. 179. Die Anlage von Devisenreserven auf
den Euromirkten ging von Ende 1980 bis Ende 1981 von 122,4 auf 104,5 Mrd. $
zuriick.

37 Ende 1981 betrugen die Weltdevisenreserven 396,3 Mrd. US-$. Davon
waren 104,5 Mrd. auf den Euromirkten und 5,0 Mrd. an sonstigen Off-shore-
Pldtzen angelegt.

38 Vgl. Griindrmel (1979), S. 451 f. und Schrdder (1980), S. 78. Es sei hier
bemerkt, daBl es iiber die inflationdren Wirkungen des Eurogeldmarktes, ins-
besondere iiber das Problem des Multiplikators sehr unterschiedliche Auf-
fassungen gibt.
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den Eurobanken entscheiden, in welchem Umfang Zahlungsbilanzdefi-
zite ihnen gegeniiber entstehen bzw. finanziert werden kénnen. Damit
entscheiden die Financiers der Zahlungsbilanzdefizite aber auch {iiber
die Héhe der Olpreise mit.

In den Fremdwé&hrungsrdumen werden auBerdem Transaktionen von
Nichtbanken fiir die Zahlung von Lieferungen und Leistungen getétigt.
Teile des inlédndischen Sozialprodukts werden mit Geld bezahlt, das
nicht in die Berechnung der inlédndischen Geldmenge eingeht. Dies
miilite sich in einer Steigerung der Geldumlaufgeschwindigkeit aus-
wirken, wenn zu ihrer Berechnung nur die inldndischen Geldaggregate
herangezogen werden. Geldpolitik wird durch diese Entwicklung er-
schwert®®; denn eine effiziente Geldpolitik mufl die Kreditmenge im
kombinierten In- und Auslandskreditsystem steuern.

Die Mittel zur Verminderung dieser Gefahren werden seit langem
diskutiert. Sie laufen alle darauf hinaus, die Attraktivitit der Fremd-
wéhrungsmérkte zu vermindern. Wiirden Sonderziehungsrechte mit
dem Durchschnnitt der Geldmarktsdtze der wichtigsten Wiahrungen
verzinst, bestiinde kein Grund mehr fiir Zentralbanken — insbesondere
der OPEC-Staaten —, wegen hoherer Zinsen mit Devisenreserven zu
spekulieren. Sie wiirden vermehrt auf dem vorgeschlagenen Substitu-
tionskonto des IWF in Form von Sonderziehungsrechten angelegt®.
Wiirden Mindestreserveverpflichtungen auf der Basis konsolidierter
Bankbilanzen erhoben, die auch auslédndische Tochtergesellschaften um-
fafiten, fiele der bisher bestehende Kostenvorteil mindestreserve-
freier Rdume weg.

Der Umtausch der Devisenreserven in Sonderziehungsrechte ist bisher
vornehmlich an den USA gescheitert, weil er das Ende einer Defizit-
finanzierung durch heimische Wahrungen bedeuten wiirde. Der Ab-
schaffung mindestreservefreier Rdume stehen die Schweiz und England
reserviert gegeniiber, die um die Bedeutung Ziirichs und Londons als
Bankplitze fiirchten. In der wissenschaftlichen Diskussion um die Ab-
schaffung mindestreservefreier Rdume spielen allerdings auch Gleich-

39 Der IWF argumentiert, bei wachsenden ausldndischen Wihrungsmérkten
sei Offenmarktpolitik zur Steuerung der Geldmenge zwar moglich, aber
,» - . as the Euro-Dollar market increases, the contractionary effect of a unit
of open market sales in terms of the broadly defined money supply or total
credit extended by the combined banking system has been weakened by the
existence of an uncontrolled financial intermediary“. IWF (1980): Internatio-
nal Capital Markets, S. 43.

40 Vgl. Schrider (1980), S. 83. Allerdings fiele auch dann noch nicht das
Motiv weg, wegen erwarteter Wechselkursdnderung bestimmte W&hrungen
zu halten.

41 Schrader (1980), a.a.O.
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heitsaspekte eine Rolle: Einerseits wird die Einfithrung von Mindest-
reserven gefordert, weil nur grole Firmen den Zugang zu Eurokrediten
hitten, wihrend kleinere den héheren Inlandszins zahlen miiBten; an-
dererseits wird argumentiert, Mindestreserven wiirden die Kredit-
kosten fiir die besonders hoch verschuldeten Entwicklungsldnder zu-
gunsten der Zentralbanken in den Industriestaaten, in denen die Euro-
banken lokalisiert sind, erhéhen42.

V. Vermégensdiversifikation und Wechselkursschwankungen

Kommen wir zu einem weiteren Aspekt der OPEC-Anlagepolitik: Er
besteht in der Fahigkeit, durch Wahrungsumschichtungen Wechselkurs-
schwankungen zwischen den Wihrungen der Industriestaaten hervor-
zurufen. Solche Schwankungen brauchen nicht destabilisierend zu wir-
ken, wenn sie den durch Kaufkraftparitdten vorgezeichneten langfri-
stigen Trend der Kurse unterstiitzen. Sie kénnen aber auch vom Trend
der Wechselkurse abfiihren und damit falsche Signale fiir Allokations-
entscheidungen vermitteln, die in Wachstumsverlusten und Arbeits-
losigkeit resultieren. Die OPEC-Anlagen kénnen in Hoéhe der Devisen-
reserven sowie der Staatsanleihen fast jederzeit, in Hohe der lang-
fristigen Kredite im Umfang der jeweiligen Filligkeiten umgewech-
selt werden. Natiirlich haben auch die Industrieldnder diese Md&glich-
keit (auch vor der Bildung des OPEC-Vermogens hat es Devisenspeku-
lation in groflem Umfang gegeben), aber ihre Notenbanken machen
kaum Gebrauch davon und halten Devisenreserven fast ausschlieBlich
in Dollars*s. Mit dem Entstehen des groBen OPEC-Vermdégens entstand
eine Devisenreserve, die nicht zur Stiitzung gesamtwirtschaftlicher
Ziele gehalten, sondern nach Risiko und Ertragserwartung angelegt ist.

Aber auch das iibrige OPEC-Vermogen ist internationalistischer
orientiert als die Vermodgensbestinde in den Industriestaaten. Seine
Wiahrungszusammensetzung reagiert sensibler auf Schwankungen von
Zinsen, Wechselkursen und Verdnderungen der internationalen Lage.
Selbst wenn mit einem (moglichen) Abbau des Leistungsbilanziiber-
schusses der OPEC die anlagefihigen Uberschiisse vollig verschwinden
wiirden, bliebe eine Vermégensmasse von iiber 400 Mrd. Dollar, deren
Umschichtung auf absehbare Zeit fiir gréBere Wechselkursschwankun-
gen sorgen kann — jedenfalls fiir groBere Schwankungen, als wenn sich
das gleiche Vermdégen z. B. auf den Konten der Autofahrer in den In-
dustrieldndern befénde. Diejenigen Wihrungen miissen unter stdndigen

42 Vgl. IWF (1980): International Capital Markets, S. 45.

43 Eine 1981 durchgefiihrte Umfrage einer IWF-Studiengruppe bei 22 Zen-
tralbanken ergab allerdings, daBl einige Zentralbanken des Zehnerclubs auch
Devisenmarkttransaktionen mit dem Ziel der Diversifikation durchfiihren.
Vgl. Group of Thirty (1982), S. 7.



138 Hans-Bernd Schifer

Abwertungsdruck geraten, die bei der Anlage der Uberschiisse in ge-
ringerem MaBe beriicksichtigt werden, als es ihrem Leistungsbilanz-
defizit (bei sonst ausgeglichener Zahlungsbilanz) gegeniiber der OPEC
entspricht. Bei einer Umschichtung der Bestéinde dagegen erfolgt eine
einmalige Schwankung des Kurses. Die nachgefragte Wahrung wird
aufgewertet und nach der Umtauschaktion wieder abgewertet.

Wie hat sich nun die OPEC-Politik auf die Wechselkurse ausgewirkt?
Zunidchst miissen wir feststellen, daB seit 1971 Schwankungen der
realen Wechselkurse eingesetzt haben, deren Amplituden augenschein-
lich groBer werden. Seit 1971 hat es in kurzen Zeitrdumen starke
Schwankungen der Kurse von 15 - 50 %/o selbst bei Wihrungen hochent-
wickelter Industriestaaten gegeben. Dabei wiesen die Reservewéhrun-
gen groflere Schwankungen als die Nicht-Reservewdhrungen auf*. War
zu Beginn der 70er Jahre zunichst die starke Abwertung des Dollars
und die Aufwertung der D-Mark noch mit der Korrektur der realen
Uber- bzw. Unterbewertung erkliart worden, so sehen wir heute, daB
die Wechselkurse sich auch vom Trend der Kaufkraftparititen weg-
entwickeln. Zur Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar im
ersten Halbjahr 1981 schrieb der Sachverstidndigenrat: ,Das Quantum
des Kursverfalls 148t sich kaum erkldren.“ Das gleiche gilt wohl fiir
die Dollarkursentwicklung des Jahres 1982. Der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich erscheint es ,,... zweifelsfrei, daB ein erheblicher
Teil der Verdnderungen der realen Wechselkurse seit 1972 vom Stand-
punkt des Anpassungsprozesses unnétig war*“47.

Dafl diese Schwankungen Resultate staatlicher Devisenmarktinter-
ventionen der Industriestaaten sind, ist unwahrscheinlich. Gerade der
Dollarkurs erlebt seit 1981, als die US-Administration beschlo8, sich von
Devisenmérkten fernzuhalten, verstirkte Schwankungen. MafBgeblich
miissen daher andere Faktoren gewesen sein. Wie bereits dargestellt, ist
ein erheblicher Teil der OPEC-Uberschiisse iiber die Euromirkte an
Entwicklungsldnder weitergeleitet worden. Diese Mittel wurden zeit-
weise (zwischen 1973 und 1979) in einer Periode niedriger Dollarzinsen
zur Aufstockung der Devisenreserven verwendet. Insbesondere in den
Jahren 1976 - 1979 machte die Zunahme der Devisenreserven der Ent-
wicklungsldnder zwischen einem Viertel und einem Fiinftel ihrer ge-
samten Netto-Neuverschuldung aus®. Die dem IWF gemeldeten Devi-

44 Dies setzt ein stabiles Stromungsgleichgewicht voraus und klammert
z. B. den J-Kurven-Effekt aus.

45 Roosa (1982), S. 85.

46 Sachverstidndigenrat (1981), S. 85.

47 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1982), S. 170.
48 Vgl. Holthus (1980), S. 123 und Weltbank (1982), S. 22.
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Tabelle 5

Zusammensetzung der Wihrungsreserven in Prozent (1. Quartal 1980)

. . Olimportie-
linder EWS  rende Lander TeAde Enfwick-
Dollar ................. 90 67 68
Pfund .................. 0 3 6
D-Mark ..............0n 6 17 18
Franz.Franc ........... 0 2 2
Yen coovvvviiiiiiiia... 0 5 4
Schweizer Franc ....... 3 5 2
Holl. Gulden ........... 1 1 0

Quelle: Group of Thirty (1982), S. 30 £.

senreserven verdreifachten sich zwischen 1973 und 1980, eine Entwick-
lung, die durch die Akkumulation der OPEC-Uberschiisse mitgetragen
wurde (vgl. Tabelle 5). Gleichzeitig diversifizierten Entwicklungsldnder
und OPEC-Staaten in besonders starkem Malle ihre Devisenreserven®.
Die Entwicklungsldnder verschuldeten sich in Dollars zu negativen
Realzinsen und legten ihre Devisen in wachsendem Umfang in aufwer-
tungsverddchtigen Wiahrungen an. Auch die OPEC-Staaten diversifizier-
ten ihre Devisenreserven.

Fiir die Deutsche Mark begann der starke Anstieg der Reservehal-
tung Ende 1975, fiir den Schweizer Franken Ende 1976 und fiir den
Yen 1977. Alle drei Wahrungen wurden in diesen Phasen des Reserve-
aufbaus gegeniiber dem Dollar abgewertet®. Jede dieser Wihrungen
hat dann kumulative Aufwirtsbewegungen erlebt. Zwischen 1976 und
1980 haben die Zentralbanken des Zehnerclubs Devisenmarktinterven-
tionen in Héhe von 100 Mrd. Dollar durchgefiihrt, um die Kurse zu
stabilisieren, ohne die die Schwankungen wohl noch gréBer geworden
wiren. So bildete sich der Multireservestandard heraus. Dies trug mit
zu Kursschwankungen bei, die wegen des J-Kurven-Effekts eine Eigen-

49 Die Diversifizierung erscheint oberflichlich in erster Linie als eine Be-
wegung weg vom Pfund Sterling, da der Anteil des Dollars an den Welt-
devisenreserven bis 1977 nicht stark absank. Klammert man jedoch die hohen
Reserven der Bundesbank und anderer groBer Industriestaaten aus, so ergibt
sich ein starkes Absinken der in Dollar gehaltenen Reserven. Vgl. Rieke
(1980), S. 19.

50 Roosa (1982), S. 7.
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dynamik gewinnen, wenn sie einmal eingeleitet sind®!. Aufwertungen
aktivieren kurzfristig die Leistungsbilanz, senken die Inflationsrate und
fithren zu weiteren Aufwertungen, wihrend Abwertungen kurzfristig
das Gegenteil bewirken (circulus vitiosus virtuusque).

Das groe OPEC-Vermdgen und die Moglichkeit seiner Diversifizie-
rung sowie die geborgten Devisenreserven der Entwicklungsldnder
brauchten kein AnlaB zur Besorgnis iiberschieBender Wechselkurs-
schwankungen zu sein, gébe es einfache, berechenbare und antizipier-
bare Entscheidungsregeln, die die Mischung des Portefeuilles bestimm-
ten. Dies wird zum Teil angenommen. Willgerodt unterstellt z. B. ein
yzumgekehrtes Greshamsches Gesetz“%2, wonach in einem Multireserve-
standard das wertstabilste Geld am meisten nachgefragt wird. Dann
wiirden Léander mit solider Wirtschaftspolitik durch Aufwertungs-
gewinne belohnt, die anderen durch Abwertungen bestraft, ein Me-
chanismus, der weltweit die Geldwertstabilitdt erh6hen wiirde. Dies er-
scheint jedoch zweifelhaft, selbst wenn man alle unmittelbaren poli-
tischen Einfliisse, die auf Anlageentscheidungen einwirkten — wie krie-
gerische Entwicklungen, die Polenkrise oder die politische Instabilitédt
der meisten OPEC-Staaten — aufBler acht 14Bt. So ergab eine Befra-
gung der wichtigsten Zentralbanken, da die meisten von ihnen die
Herausbildung des Multireservestandards durch die Anlagepolitik der
OPEC-Staaten und Entwicklungslinder als destabilisierend einschét-
zen®, wenn sie auch in erster Linie wirtschaftspolitische Vorginge in
den Industriestaaten als mafBgeblich fiir die Schwankungen der Kurse
machten.

Niemand kann heute voraussagen, ob die OPEC-Staaten und die Ent-
wicklungslinder ihre Devisenreserven wie in der Vergangenheit diver-
sifizieren werden oder ob der Dollar wieder stédrker als Reservemedium
benutzt wird; man kann nicht einmal sicher voraussagen, nach welchen
Gesichtspunkten diese Entscheidung getroffen wird. Aber auch wenn
man rationales Verhalten der Kapitalanleger unterstellt, gibt es die
Moglichkeit iiberschieBender Kursschwankungen. Das Hauptproblem
des Multireservestandards bei flexiblen Wechselkursen besteht in den
verschiedenen Funktionen, die der Wechselkurs gleichzeitig erfiillen
muB. Er soll erstens ein Stromgleichgewicht herstellen, bei dem der aus

51 Auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich beruft sich zur
Erkldarung der kurzfristig starken Schwankungen realer Wechselkurse auf
den J-Kurven-Effekt. Vgl. Jahresbericht (1982), S. 170.

52 Willgerodt (1981), S. 47.

53 In dieser Umfrage bei 22 Zentralbanken wurde einerseits behauptet, die
Zentralbanken der Entwicklungsldnder verhielten sich rational hinsichtlich
des Managements ihrer Portefeuilles; andererseits wurde auch das Gegenteil
behauptet: Devisen wiirden bei niedrigen Preisen verkauft und bei hohen
Preisen gekauft. Vgl. Group of Thirty (1982), S. 3 ff.
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geplanten giiterwirtschaftlichen Transaktionen entstehende Saldo der
Leistungsbilanz gleich dem auf geplanten Transaktionen der inter-
nationalen Kapitalanleger basierenden Saldo der Kapitalbilanz ist. Er
soll zweitens ein Bestandsgleichgewicht der Zusammensetzung von
Multiwghrungsportefeuilles ermoglichen. Die Anpassungsgeschwindig-
keiten bei einer Stdérung des Stromungs- und des Bestandsgleichge-
wichts sind unterschiedlich grof3%%. Kurzfristig aber ist der Wechselkurs
starker von der geplanten Zusammensetzung der Vermdgensbestdnde
als vom Strom laufender Ersparnistransfers abhéngig.

VI. Die Unstetigkeit wichtiger Preise fordert die Stagnation

Welche Auswirkungen haben Unsicherheiten, die nicht nur, aber auch
iiber die OPEC in das internationale Wirtschaftssystem hineingetragen
werden, auf Produktions- bzw. Investitionsentscheidungen? Tragen sie
zur weltweiten Stagnation bei, oder sind sie auf die finanzielle Sphire
beschrinkt? Ich glaube, daB das erstere geschieht, daB die Kalkula-
tionsgrundlagen, auf denen Produktion und Handel basieren, ins Wan-
ken geraten sind. Um diese Behauptung n#her auszufiihren, sei zu-
nichst eine Uberlegung beziiglich des Zusammenhangs von Preisen
und Produktionsmengen dargestellt.

Die Produktion einer gewinnmaximierenden Unternehmung hingt
bei gegebener Produktionsfunktion von den Preisen der Produktions-
faktoren und vom Verkaufspreis ab. Die Produktionsmenge wird ent-
sprechend der Grenzerlos-Grenzkosten-Regel bestimmt. Angenommen,
p sei ein Aggregat aller wichtigen Preise, so gilt in einer unsicheren
Welt, daB der Produktionsplan (g,) einer Unternehmung vom erwar-
teten Preis (pe) einer Periode (t) abhingt. Wir erhalten jetzt die Be-
ziehung

Qp = f (pe)

Wie gelangen Unternehmer zu Annahmen iiber erwartete Preise’?
Die plausibelste Vorstellung, die auch den meisten ©konometrischen
Modellen zur Messung von Elastizitdten zugrunde liegt, unterstellt, da@3
sie ,Induktionsmaschinen“ sind, d.h. daB sie irgendwie die Zukunft
aus der Vergangenheit ablesen. Die Sicherheit, mit der Investoren und
Produzenten vergangene Preisentwicklungen in Zukunftserwartungen

54 Vgl. insbes. Sauernheimer (1980), S. 224 ff.

55 Es ist hier nicht der Platz, ndher auf die Theorie der Erwartungsbildung
einzugehen. Vgl. dazu Sauernheimer (1980), S. 77 ff. Hier wird unterstellt,
daB wirtschaftliche Entscheidungen in der Regel nicht mit Hilfe von Gesetzes-
hypothesen, sondern induktiv, d. h. irgendwie auf Grundlage von Erfahrun-
gen getroffen werden.
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transformieren konnen, hingt hauptsidchlich von zwei Faktoren ab,
vom Zeittrend der Preise und von den Schwankungen um den Trend.

Wenn die Schwankungen um den Trend den Erwartungen der Pro-
duzenten entsprechen, ist die Trendentwicklung fiir die Erwartungs-
bildung entscheidend. Tritt dann ein Trendbruch auf, so wird wahrend
einer Ubergangszeit die Unsicherheit vergroBfert. Erst wenn der neue
Trend sich stabilisiert hat, wird er fiir Erwartungen und Entscheidun-
gen maBgeblich werden. Ein Trendbruch fiihrt fiir eine Ubergangszeit
dazu, daBl sich keine stabilen Erwartungen bilden konnen. In dieser
Zeit haben die Unternehmer zwar bemerkt, dafl der alte Induktions-
apparat nicht mehr taugt, aber ein neuer ist ihnen noch nicht ein-
gefallen. Sie verhalten sich abwartend. Bei Preiserhthungen und Nach-
fragesteigerungen werden sie sich nur kurzfristig, d.h. zu stark stei-
genden Grenzkosten anpassen. Erweiterungsinvestitionen werden sie
nicht vornehmen.

Aber auch wenn der Zeittrend stabil bleibt, die Schwankungen um
den Trend jedoch zunehmen, steigt die Unsicherheit. Wenn die Ampli-
tuden einer Zeitreihe sich plotzlich vergréBern, ist zunéchst nicht zu
erkennen, ob es sich um einen Trendbruch oder nur um zunehmende
Schwankungen handelt. Wieder steigt fiir eine Ubergangsperiode die
Unsicherheit, wieder wird eine Anpassung bei steigenden Absatzprei-
sen nur kurzfristig bei stark steigenden Grenzkosten erfolgen.

Je unsteter die Preistrendentwicklung verlduft, je verdnderlicher bei
konstantem Trend die Ausschldge werden, um so ldnger werden diese
Zwischenphasen, um so linger dauert es, bis stabile Erwartungen, die
sich in langfristig orientierte Produktionspldne umsetzen, sich bilden.

Betrachten wir unter diesem Gesichtspunkt noch einmal die Entwick-
lung dreier wichtiger Preise, die fiir die Ressourcenallokation von Be-
deutung sind und auf die die OPEC-Politik EinfluB genommen hat: die
realen Zinssitze, die realen Olpreise und die realen Wechselkurse.

Die Realzinsen sind in fast allen Industriestaaten in den 70er Jahren
extrem hohen Schwankungen ausgesetzt gewesen, die wesentlich héher
als in den 60er Jahren waren. Nur in der Bundesrepublik blieben die
Schwankungen gering. In den meisten Industrieldndern (mit Aus-
nahme der Bundesrepublik) waren die Realzinsen von 1971 - 1973 po-
sitiv, danach waren sie fiir vier Jahre z. T. stark negativ. AnschlieBend
wurden sie wieder positiv. Mag der Zinsanstieg zu Ende der 70er Jahre
iiberwiegend Folge einer kompromifilosen Antiinflationspolitik gewesen
sein, so kann man die starke Zinssenkung ab 1974 und ihren Riickgang
doch auf die sturzbachartig anschwellenden OPEC-Anlagen und deren
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Tabelle 6

Schwankungen der realen Zinssitze in fiinf Industrielindern 1961 - 1970
und 1971 - 1980

Mittelwert Standard- Mittelwert Standard-
1961 - 1970 abweichung 1971 -1980 abweichung
in Prozent 1961 -1970 in Prozent 1971 - 1980

USA . it 2,13 0,78 0,48 1,62
Frankreich ............. 1,77 1,06 - 0,31 1,53
England ............... 3,03 0,69 — 1,01 3,69
Bundesrepublik Deutsch-

land ...........c0e 4,20 0,82 3,02 0,61

Quelle: Berechnet nach Unterlagen des HWWA-Instituts fiir Wirtschaftsforschung,
Hamburg, auf der Basis von Zinssdtzen fiir langfristige Staatspapiere und Verbraucher-
preisen.

schnelles Versiegen im Verlauf von fiinf Jahren zuriickfiithren®. Ein
Trendbruch der Realzinsen 148t sich im Ubergang von den 60er auf die
70er Jahre dagegen nur fiir die USA nachweisen. (Vgl. hierzu Ta-
belle 6.)

Betrachten wir den realen Olpreis als weiteren Schliisselpreis, der
von der OPEC beeinflult wird, so stellen wir fiir eine Auswahl von
Industrie- und Entwicklungsldndern fest, dal auch er in Schwingungen
geraten ist, die in den 70er Jahren doppelt bis dreifach so hoch als in
den 60er Jahren waren. Fiir alle betrachteten Linder ergibt sich jedoch
auBlerdem ein Strukturbruch der Preisentwicklung mit dem Ubergang
von den 60er auf die 70er Jahre. (Vgl. Tabelle 7.)

Betrachten wir schliefilich einen dritten Schliisselpreis, den realen
Wechselkurs, der ebenfalls durch Anlageentscheidungen der OPEC-
Staaten beeinflufit wird: Bei ihm ergeben sich fiir die 70er Jahre starke
Schwankungen fiir alle wichtigen Industrieldnder, ohne daB ein Trend
erkennbar wird. Eine Ausnahme bildet der Dollar mit einer bis zum
Jahre 1979 stetigen Abwertungstendenz, die aber inzwischen wieder
umgekehrt worden ist. Die realen Wechselkurse des Dollar, der D-Mark
und des Yen standen im Friihjahr 1981 ungefdhr wieder auf dem Stand
des Jahres 1972, als die Struktur der Wechselkurse ein wichtiger Fak-
tor fiir den Zusammenbruch des Festkurssystems war5?’. Dal} diese

56 Vgl. International Monetary Fund (1981): External Indebtness of De-
veloping Countries, S. 10. Langfristig sei die Zinsentwicklung von Inflations-
raten abhiingig gewesen, kurzfristig jedoch von den starken Anderungen der
StromgroBen auf den internationalen Kapitalmirkten. Vgl. auch Wagner
(1980), S. 146 f.

57 Vgl. BIZ: Jahresbericht (1982), S. 171.
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Tabelle 8
Die Entwicklung der realen Wechselkurse2) 1972 - 1982 (1972 = 100)
Bundes-
Jahr republik Japan England USA
Deutschland
1972 100 100 100 100
1973 109,7 107,7 89,2 90,7
1974 109,8 96,7 95,0 89,7
1975 102,2 95,4 99,6 95,7
1976 111,6 97,8 90,8 92,7
1977 112,6 111,6 104,5 87,5
1978 1134 121,8 105,1 824
1979 118,4 88,9 121,9 84,9
1980 103,4 103,9 141,0 89,4
1981 98,9 102,1 131,1 99,5
1982 99,8 89,8 132,9 111,6
arithm. Mittel ....... 107,3 101,4 110,2 93,1
Standardabweichung 6,3 9,2 17,4 7,9
Variationskoeffizient 5,9 % 9,1% 15,8 % 8,5 %

a) Reale Wechselkurse gewichtet mit GroBhandelspreisen, Stand jeweils zum Jahres-
ende (1982, Stand August). — Nach unveroffentlichten Unterlagen der BIZ,

Schwankungen eine effiziente Ressourcenallokation behindern, weil
Preiserwartungen unsicher sind und bleiben, liegt auf der Hand®. (Vgl.
Tabelle 8.)

Die erratischen Schwankungen dreier wichtiger Preise in den 70er
Jahren, ihre zunehmende Unkalkulierbarkeit und Unvorhersehbarkeit
haben die Weltwirtschaftskrise — so muBl man vermuten — verstérkt.
Dieser Aspekt der Krise hat nicht die romantische Dimension eines
plotzlichen Zusammenbruchs oder eines entscheidenden Datums, nach
dem alles anders als vorher ist. Er besteht aus marginalen, aber anhal-
tenden und wirksamen Verschlechterungen.

58 Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich warnt in ihrem Jahres-
bericht 1982 eindringlich vor den Folgen der realen Wechselkursschwankun-
gen. Sie verhinderten die optimale Allokation der Ressourcen iiber den
Preismechanismus und ilibten wegen einer hohen Risikopridmie einen damp-
fenden Effekt auf Investitionsentscheidungen im In- und Ausland aus. Vgl.
ebenda, S. 170/71.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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VII. Loésungsvorschlige

Die OPEC-Anlagepolitik hat, wie wir gesehen haben, nicht nur ein
gerdusch- und reibungsloses Recycling zugunsten einiger Entwick-
lungsldnder und RGW-Staaten ermdglicht. Gerade das Recycling iiber
die Euromérkte hat zu den aktuellen Verschuldungskrisen beigetragen,
die sich zu Bankkrisen ausweiten konnen. Dariiber hinaus hat die
OPEC-Politik einen Anteil an den zunehmenden Schwankungen und
Unstetigkeiten wichtiger 6konomischer Groflen, durch die Produktions-
entscheidungen gesteuert werden. Mafinahmen sollten daher einerseits
die aktuelle finanzwirtschaftliche Krisenlage iiberwinden helfen, an-
dererseits mehr Stetigkeit bei internationalen Terms-of-trade, den
realen Wechselkursen und Zinsen herbeifiihren. Folgendes erscheint mir
wiinschenswert und notwendig:

1. Es entspriache der gewachsenen Bedeutung der OPEC-Staaten und
ihrer Mitverantwortung fiir die Weltwirtschaft, in Zukunft einen
groBeren Teil ihrer Mittel iiber eigene Finanzinstitute anzulegen
und sich dadurch stdrker als bisher auch an den Risiken des Re-
cycling zu beteiligen®.

2. Die Kapitalimporteure sollten ihre Zahlungsbilanzdefizite mehr
durch Risikokapital als durch Kredite finanzieren, da die Bedienung
von Risikokapital auf Krisenlagen automatisch flexibel reagiert.
AuBerdem steigt die Wahrscheinlichkeit investiver statt konsum-
tiver Verwendung der Kapitalimporte. (Dies gilt insbesondere auch
fiir RGW-Staaten: Private Banken werden in der Zukunft nicht
mehr im gleichen MaBe wie bisher bereit sein, deren Zahlungs-
bilanzdefizite zu finanzieren. Wenn in Zukunft trotzdem Auslands-
kapital eine bedeutende Rolle fiir diese Landergruppe spielen soll,
ist die nur iiber private Direktinvestitionen und Kooperationen
denkbar. Dazu miilten jedoch diese Lénder erst die Vorausset-
zungen schaffen, andernfalls wiren sie gezwungen, ihre Leistungs-
bilanzen auszugleichen®.)

3. Es wire wiinschenswert, die OPEC-Linder wesentlich stdrker als
bisher an der Finanzierung der Weltbank und des Internationalen
Wihrungsfonds zu beteiligen. In der aktuellen Lage wiirde diese
Umlenkung von Kreditstrémen die privaten Banken von der Auf-
gabe entlasten, stindig neue Umschuldungen fiir zahlungsunfihige
Schuldner organisieren zu miissen. Diese Entwicklung braucht kei-
neswegs so weit zu fithren, den IWF zu einer Super-Eurobank oder

59 Vgl. insbes. Schultz (1981), S. 80 f.

60 Seiffert (1980) schldgt den verstidrkten Ausbau von Kooperationen zwi-
schen westlichen Firmen und RGW-Firmen vor.
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einem Hobbesschen ,Leviathan auf Weltebene“ heranwachsen zu
lassen. Problematisch wére es jedoch, wenn der IWF entsprechend
einer amerikanischen ,,Regenschirmtheorie” fiir Lateinamerika einen
groBen Teil der Forderungen an Entwicklungsldnder iibernehmen
wiirde, wodurch die Banken freigestellt wiaren — und er dann die
Riickzahlung der Schuld mit Hilfe besonders drastischer Konsolidie-
rungsprogramme erzwénge. Diese Programme, die der Bevolkerung
hohe Lasten auferlegen, sind nicht nur verteilungspolitisch kriti-
sierbar, sie miissen auch ineffizient bleiben, solange nicht die Ver-
antwortlichen, sondern Unbeteiligte fiir die Folgen wirtschafts-
politischer Fehlentscheidungen verantwortlich gemacht werden. Die
Krisen in Argentinien, Polen und Zaire sind auf Korruption, Pre-
stige- und Eroberungssucht kleiner Gruppen zuriickzufiihren, die
den Staat beherrschen und auf die Bereitschaft, diese Gruppen zu
finanzieren.

. Zur Losung der aktuellen Verschuldenskrise kommen fiir einige be-
sonders hoch verschuldete Lander in Frage:

— ein teilweiser Erla der Schulden,

— die Umwandlung eines Teils der Schulden in Beteiligungen (an
Firmen oder sonstigen Aktiva),

— die teilweise Umwandlung der Schulden in weiche, in Inlands-
wéahrung fillige Darlehen.

. Zur Abdeckung von Kreditrisiken wére es sinnvoll, in begrenztem
Umfange Finanzkreditversicherungen nach dem Vorbild der Ex-
portkreditversicherungen mit Staatsbiirgschaften einzurichten bzw.
diese Mdglichkeiten zu erweitern.

. Zur Verstetigung der Wechselkursentwicklung wire es wiinschens-
wert, wenn alle Devisenreserven, insbesondere die hohen Reserven
einiger OPEC-Staaten bis auf ,working balances“ in Sonderzie-
hungsrechte umgewandelt wiirden. Der von den Entwicklungsladn-
dern und den OPEC-Staaten herbeigefithrte Multireservestandard
erhoht die Wahrscheinlichkeit iiberschieBender Wechselkursreak-
tionen, die eine groBfe Gefahr fiir den Welthandel bedeuten. Wenn
diese Losung utopisch ist, was wohl angenommen werden muf, soll-
ten sich die dem IWF angeschlossenen Zentralbanken wenigstens auf
verbindliche Richtlinien fiir die Diversifizierung von Devisenreser-
ven und Interventionen am Devisenmarkt einigen®. Ebenfalls der
Verstetigung wichtiger 6konomischer Variablen dienen andere Vor-
schlige — wie z.B. der Gutowski-Roth-Plan —, die Olpreise und

61 Vgl. Roosa (1982), S. 11.

10*
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die Verzinsung von Olanlagen zu indexieren®®. Sie beriicksichtigen
die einfache Wahrheit, daB langfristig orientierte Produktionsent-
scheidungen nicht ohne stabile Erwartungen mdglich sind.
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Korreferat zu dem Vortrag:

Die Anlage des OPEC-Vermaogens
als weltwirtschaftliches Problem (H.-B. Schifer)

Von Rolf Schinke, Gottingen

Das vorliegende Korreferat befaB3t sich mit zwei Aspekten des Refe-
rats von Hans-Bernd Schifer: Erstens soll auf die wirtschaftspolitische
Empfehlung eingegangen werden, die Defizitldnder sollten in verstdrk-
tem Umfang Risikokapital importieren. Zweitens soll die Stagnations-
these kritisch betrachtet werden, die in den Abschnitten V und VI von
Schéfers Beitrag dargestellt wird.

I. Zur Problematik der Risikokapitalimporte

In seinen wirtschaftspolitischen Empfehlungen fordert Hans-Bernd
Schiéfer u. a.: ,,Die Kapitalimporteure sollten ihre Zahlungsbilanzdefi-
zite mehr durch Risikokapital als durch Kredite finanzieren ... AuBer-
dem steigt die Wahrscheinlichkeit investiver statt konsumtiver Ver-
wendung ...“. Weiterhin findet sich die Begriindung, daBl ,... bei
auflenwirtschaftlicher Finanzierung mit Risikokapital ... sich die Zah-
lungsbilanz flexibel an Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitat
im Kapital importierenden Land (anpasse)“, wohingegen steigende
Zinssdtze auf ausldndisches Leihkapital die Rentabilitdt des Risiko-
kapitals mindern und dies zu einem ,kumulativen ProzeB nach unten®
fithren kénne. Im folgenden soll untersucht werden, ob die Begriindung
seiner Empfehlung stimmt und ob die OPEC-Anleger der Empfehlung,
mehr Risikokapital bereitzustellen, folgen kénnen.

1. Es ist durchaus nicht gesichert, dall bei auBenwirtschaftlicher Fi-
nanzierung des Leistungsbilanz-Defizits mit Risikokapital die wvon
Hans-Bernd Schéfer erwiinschte Anpassung stattfindet. Urséchlich fiir
diese Annahme hinreichender Flexibilitdt ist wohl die Tatsache, daB
der Gewinn eine Residualgréfie ist, widhrend Zinszahlungen Kosten
darstellen, deren Héhe unabhéngig von der augenblicklichen Gewinn-
situation einer Unternehmung ist. Explizit geht Schéfer hierauf nicht
ein; jedoch mit der Formulierung (,,. . . die Relation von Risikokapital zu
Leihkapital (gibt) an, in welchem MaBle unerwartete, ungiinstige Ent-
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wicklungen aufgefangen werden kénnen“), ist angedeutet, dafl er diesen
Zusammenhang gemeint haben konnte. In wirtschaftlich schwieriger
Situationen fallen keine oder nur geringfiigige Gewinne an, so
daB deren Ausschiittung moglicherweise ganz unterbleiben kann. Sind
die Kapitaleigentiimer Ausldnder, wird die Leistungsbilanz dadurch
nicht mit Faktorentgelten belastet.

Diese Argumentation ist offensichtlich nur dann schliissig, wenn
simtliche Unternehmen, die mit ausldndischem Risikokapital finanziert
werden, keine Gewinne erzielen oder wenn Gewinne nicht ausgeschiit -
tet werden. Dies kann, aber mufl durchaus nicht der Fall sein. Auch bei
hohen Leistungsbilanzdefiziten und verbreiteten depressiven Tenden-
zen in der Weltwirtschaft konnen erhebliche Gewinne entstehen, die die
Leistungsbilanz belasten, wenn sie an Ausldnder ausgeschiittet werden.
Angesichts des bisher gezeigten Verhaltens der OPEC-Anleger ist damit
zu rechnen, dafl sie Eigenkapital-Beteiligungen nur bei ertragstarken
Unternehmen vornehmen werden. In Anbetracht der relativ hohen
Wahrscheinlichkeit sinkender Leistungsbilanz-Uberschiisse aller OPEC-
Léander sind sie zunehmend auf diese Faktorentgelte angewiesen, die
dem augenblicklichen Trend der Leistungsbilanz-Entwicklung entge-
genwirken.

Wenn man jedoch unterstellt, daf in Lindern mit schwerwiegenden
Leistungsbilanzdefiziten keine Gewinne erzielt werden, stimmt dann
Schéfers weitere Begriindung? ,,Zinssatzinderungen wirken sich ... auf
die Rentabilitdt der Investitionen ... aus“. Dieser allgemeinen Formu-
lierung kann man zustimmen, da Zinsen Kosten darstellen und somit
die Gewinn- und Verlustrechnung belasten. Die Darstellung jedoch, wie
Zinssatzidnderungen die Rentabilitdt des Risikokapitals beeinflussen
und damit die Neigung mindern, Risikokapital zu zeichnen, geschieht
unter Annahmen, die nicht haltbar sind.

Schéfer legt seiner Analyse die Annahme kurzfristiger Verénderun-
gen der Auslandszinssitze zugrunde, die ,,... sich weder auf die Hohe
der Wertschdpfung noch auf die Lohnsumme auswirken ...“. Dann
aber wire die Anderung des Auslandszinses so kurzfristig, daB sie prak-
tisch keinen Einfluf} auf die Gewinnrate des Risikokapitals hétte. Ist die
Verdnderung nicht so kurzfristig, schldgt das auf die Héhe der Wert-
schopfung durch. Beispielsweise kann das Realeinkommen bei steigen-
dem Zins im Ausland zunehmen. Gleichfalls steigt die Beschiftigung,
wihrend der Reallohn (bei konstantem Geldlohn) sinkt. Fazit: Entwe-
der ist die Implikation der Annahme fiir die Rentabilitdt des Risiko-
kapitals irrelevant, oder die Annahme der Konstanz der Wertschdp-
fung und Lohnsumme ist nicht haltbar.
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Die kurzfristige Verdnderung der Rentabilitdt des Risikokapitals ist
fiir die Frage, ob Anleger in Risiko- oder Leihkapital investieren, unbe-
deutend. Uber lidngerfristige Verinderungen sagt Gleichung (3) nichts
aus, da die Wertschopfung (W) nicht konstant bleibt. Steigt W aufgrund
der abwertungsbedingten Verbesserung der Leistungsbilanz, 148t sich
mit Schéfers Instrumentarium nicht mehr angeben, wie sich eine Ver-
dnderung des Auslandszinssatzes auf die Rentabilitdt auswirkt.

Schéfers Behauptung, daB nicht mit einer Zunahme der privaten Di-
rektinvestitionen zu rechnen sei, weil ,,. .. steigende Zinssétze zu einem
Verfall der Gewinnraten fithren ...“, 148t die Frage nach den Motiven
privater Direktinvestitionen stellen. Kurzfristige Schwankungen der
Gewinne werden auf die Durchfithrung solcher Vorhaben keinen nen-
nenswerten Einflufl ausiiben: “Much of the direct investment in foreign
markets appears to be associated with implementing marketing strate-
gies, exploiting production knowledge or overcoming trade restrictions
rather than with an undifferentiated pursuit of profit opportunities”
(Feldstein and Horioka, 1980, S. 317).

Cum grano salis gilt dies wohl auch fiir inlédndische Investitionen. Es
ist kaum damit zu rechnen, daB} sie von kurzfristigen Variationen der
Zinssédtze im Ausland abhéngig gemacht werden. Auch hier haben 1dn-
gerfristige Perspektiven den Vorrang. Unklar ist daher, weshalb Zins-
steigerungen im Ausland einen ,kumulativen Prozefl nach unten“ aus-
lésen. Die Zinssteigerung im Ausland wird den Wechselkurs steigen
lassen und so zu einer Erhchung der Nettoexportnachfrage fithren. Da,
wie man aus Schifers Darstellung schlieBen mufl, die inldndische Ab-
sorption konstant geblieben sein soll, mu} das Sozialprodukt in diesem
Fall gestiegen sein. Schifer betrachtet in diesem Zusammenhang zu ein-
seitig den Aspekt gestiegener Kosten aufgrund der Zinssteigerung von
Krediten, die im Ausland aufgenommen worden sind. Beide, Wechsel-
kurs- und Kostenentwicklung, beeinflussen die Wettbewerbsfahigkeit
einer Unternehmung auf den Auslandsmérkten. Insgesamt vermag
daher die These vom , kumulativen ProzeB nach unten“ bei einer Stei-
gerung der Zinssétze auf Auslandskredite nicht recht zu iiberzeugen.

2. Der Weltkapitalmarkt ist kein perfekter Markt, in dem Arbitrage
stets zu einem Ausgleich der Ertragsraten fiihrt. Bereits bei kurzfristi-
gen Anlagen an den Euromirkten und in treasury bills kann man nicht
von der uneingeschrinkten Giiltigkeit der Zinsparitdtentheorie ausge-
hen (Frenkel and Levich, 1977, 1975). Transaktionskosten legen eine
Bandbreite fiir die Termindeckung fest, innerhalb derer keine Zins-
arbitrage an den Devisenmérkten stattfindet. Je langfristiger das Kapi-
tal angelegt ist, desto weniger ist damit zu rechnen, dall es zu einem
Ausgleich der Ertragsraten (nach Steuer) kommt. Risikoaversion, einge-
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schriankte Verfiigungsrechte, Einfliisse unterschiedlicher Besteuerungs-
vorschriften und mangelnde Termindeckungsmoglichkeiten wirken
hierauf hin.

Vor diesem Hintergrund ist das Anlegerverhalten der OPEC-Lénder
zu sehen, das mit einem ausgeprigtem Streben nach sicherer Rendite
charakterisiert werden kann (Stoga and Bennett, 1981, S. 121). Dieses
Verhalten ist die Konsequenz einer vorher getroffenen Entscheidung,
ob das Ol geférdert wird oder nicht. Haben Erdélldnder diese Entschei-
dung zugunsten der Férderung getroffen, miissen sie mit ihren Uber-
schiissen eine Rendite erzielen, die sie wenigstens nicht schlechter stellt,
als wenn sie das Ol im Boden gelassen und auf Preissteigerungen ge-
wartet hitten.

Unter diesen Umsténden kann nicht damit gerechnet werden, daf3 die
OPEC-Anleger einen sehr groBen Teil ihrer Uberschiisse auch im Risi-
kokapital investieren. Im Gegenteil: es entspricht einem durchaus ratio-
nalen Verhalten, das die OPEC-Investoren an den Tag legen, wenn sie
ihre Gelder relativ kurzfristig anlegen. Nur so konnen sie die sicheren
Renditen erzielen, die ein wichtiges Element ihres Anlageplans sind.

Ein weiteres Element gilt es hierbei zu beriicksichtigen. Angenom-
men, OPEC-Anleger seien im Prinzip bereit, einen erheblichen Teil
ihrer Ersparnisse als Risikokapital anzulegen. Dann miifiten sie die
Sicherheit haben, daB sie dieses Kapital nach dem Versiegen der Ol-
quellen entsprechend ihrem dann auftretenden Leistungsbilanzdefizit
mobilisieren konnen. Diese Sicherheit kdnnen sie allenfalls in Léndern
mit gut funktionierenden Kapitalmérkten haben. Dies mag mit eine Er-
klarung dafiir sein, da OPEC-Anleger Beteiligungen an Unternehmen
im wesentlichen nur in Industrielandern — und dies nur bei renom-
mierten Firmen — vorgenommen haben.

Bei Aktienanlagen in anderen Industrieldndern als den USA miissen
die OPEC-Anleger damit rechnen, Kursverluste beim Verkauf ihrer
Wertpapiere hinnehmen zu miissen. Zwar haben sie es in den USA ver-
mieden, eine Konzentration ihrer Anlagen auf wenige Unternehmen
herbeizufiihren: im Regelfall liegen ihre Beteiligungen dort unter 5 %o
des Aktienkapitals der jeweiligen Unternehmen (Stoga und Bennett,
1981, S. 120). Eine Anlage im Aktienkapital von Entwicklungsldndern
wiirde aufgrund der Enge der Méarkte von OPEC-Anlegern kaum ge-
wihlt werden. Die Gefahr, Kursverluste zu erleiden, wird dazu fithren,
die Bereitschaft zur Zeichnung von Risikokapital zu ddmpfen.

Zusammen mit den bisher angefiithrten Argumenten und der Tat-
sache, dafl eine Termindeckung nur bei relativ kurzen, standardisierten
Fristen in relativ wenigen Wahrungen zu erhalten ist, wird das Ver-
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halten der OPEC-Anleger verstidndlich. Von ihrem auf 330 Milliarden
US § geschitzten Nettoauslandsvermégen Ende 1980 waren 72 Milliar-
den US $ in Portofolio- und Direktinvestitionen festgelegt, der gréBte
Teil hiervon in Industrielindern und dort weitgehend in Aktien und
Grundstiicken. Auf die USA entfielen von dieser Summe allein 30 Mil-
liarden Dollar, davon 8 bis 10 Milliarden Dollar in Aktien (Stoga and
Bennett, 1981, S. 120).

Zwar wird in jlingster Zeit verschiedentlich eine “growing sophisti-
cation” der OPEC-Anleger registriert. Dies zeige sich z.B. in einem
Riickgang des in Bankeinlagen angelegten Teils des jidhrlichen Uber-
schusses. Auch sei die Bereitwilligkeit, Risiken zu iibernehmen, gestie-
gen (Stoga and Bennett, 1981, S. 121). Insgesamt wird jedoch der
OPEC-Anleger weiterhin als sehr konservativ angesehen und mit
einem ausgeprigten Interesse fiir die Stabilitdt der Geld- und Kapital-
markte charakterisiert. Sollte diese Einstellung auch fiir die Zukunft
gelten, darf kaum damit gerechnet werden, daf die Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungslédnder in nennenswertem Um-
fang durch Risikokapital von Seiten der OPEC erfolgt.

II. Uberlegungen zu den Stagnationsthesen

Ein weiterer Punkt, der mir besonders diskussionswiirdig erscheint,
ist Schifers Stagnationstheorie. Zusammengefafit lauten seine Thesen:

a) Wahrungsumschichtungen koénnen zu Wechselkursschwankungen
fiihren, wobei iiberschieBende Kurse nicht ausgeschlossen sind.

b) Wechselkurs-, Zins- und Terms-of-Trade-Schwankungen behindern
die Ressourcenallokation und tragen mit zur Stagnation bei.

Der ersten These wird man weitgehend zustimmen koénnen, wenn
man z. B. unterstellt (vgl. Dornbusch, 1980, S. 202 {f.), daB die Individuen
rationale Erwartungen haben und daB fiir die langfristige Outputent-
wicklung die “natural rate”-Hypothese giiltig ist. Ein interessantes
Ergebnis des Dornbusch-Modells ist, daB das AusmaB des UberschieBens
u.a. um so grofer ist, je kleiner die Preis- und Zinselastizitdten der
Gesamtnachfrage sind — und damit glitermarktbestimmt ist. Das
langfristige Giitermarktgleichgewicht ist nun aber vollig unabhéngig
von Ereignissen im monetiren Bereich. Anders ausgedriickt: Uberschie-
Bende Kurse verdndern den langfristigen Gleichgewichtspfad nicht.
Insofern konnen sie nicht die Stagnation erkldren. Die Existenz des
langfristigen Gleichgewichts(pfads) ist aber seinerseits wieder die Vor-
aussetzung fiir die Moglichkeit des UberschieBens des Wechselkurses.
Die andere Méglichkeit, das UberschieBen zu erklidren, besteht in der
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Annahme adaptiver Erwartungen, wenn der Adaptionskoeffizient hin-
reichend hoch ist. In Schéfers Beitrag bleibt leider unerwihnt, wie es
zu iiberschiefenden Kursen kommt, wie sie erkldrt werden kénnen und
inwieweit sie mit der Stagnation iiberhaupt vereinbar sind.

Ein weiterer Kritikpunkt! betrifft die Art der Erwartungsbildung
und die Investitionsentscheidungen der Unternehmer. Schéfer unter-
stellt, dafl die Unternehmer sich gewinnmaximierend verhalten. Diese
Annahme impliziert, daBl sich die Unternehmer auch in Bezug auf die
Zukunft rational verhalten und ihre Erwartungen anhand rationaler
Kriterien bilden, da sie bei adaptiven Erwartungen nur zufillig den
Gewinn maximieren: Sie springen auf den Trend wie auf einen fahren-
den Zug auf und verlassen ihn, bevor er zum Stillstand gekommen ist.
Inwieweit es rational ist, angesichts stdndiger Schwankungen des Prei-
ses einen konstanten Preis zu erwarten, wird nicht recht ersichtlich. Die
Unternehmer erleiden zwar keine Verluste, wenn sie das arithmetische
Mittel aus vergangenem Hoéchst- und Tiefstpreis als ,erwarteten” Preis
wihlen, auf ldngere Sicht erzielen sie jedoch keinen Gewinn. Was in
diesem Fall ,rational“ gewesen wire, 148t sich nicht angeben, weil das
Modell nicht n&her spezifiziert wird. Immerhin ist Schéfers Ergebnis
plausibel, wonach die Zwischenphasen (, in denen vermutlich nicht in-
vestiert wird,) um so ldnger sind, je unsteter die Preisentwicklung
verlduft.

Wichtig hierbei ist, daB auf die Unstetigkeit der Preisentwicklung
abgestellt wird. Betrachtet man unter diesem Aspekt die Variationen
der Zinssdtze und der Terms-of-Trade (vgl. Schifers Tabelle 6), so er-
kennt man, dal} Unstetigkeiten nicht ausgewiesen werden. Zwar wird
deutlich, daB z.B. die Standardabweichung der realen Zinssdtze im
Zeitraum 1971/80 gegeniiber der Periode 1961/70 deutlich zugenommen
hat. Der Nachweis einer Unstetigkeit ist damit aber nicht erbracht. Die
gestiegene Standardabweichung kann auch ein Indikator dafiir sein, daB
die Variablen in der Gegenwart stdrker als in der Vergangenheit um
einen Trend streuen. Fazit: Wenngleich einige Plausibilitdtsargumente
fiir die Giiltigkeit der zweiten Stagnationsthese sprechen mdgen, so ist
weder die theoretische Begriindung hinreichend noch der empirische
Nachweis iiberzeugend.

1 Am Hauptreferat sind bis zur Drucklegung Anderungen vorgenommen
worden, die die hier vorgetragenen Argumente beriicksichtigen. Diese Aus-
fithrungen beziehen sich also ausschlieBlich auf die zur Tagung vorgelegte
Fassung.
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Islamische Banken: Struktur und Bedeutung

Spezifizierendes Korreferat zu dem Vortrag:
Die Anlage des OPEC-Vermogens als
weltwirtschaftliches Problem (H.-B. Schiifer)

Von Volker Nienhaus, Bochum

I. Vorbemerkung

Islamische Banken sind junge Finanzinstitute eines neuen Typs. Die
Griindungen erfolgten (mit zwei Ausnahmen) erst seit Mitte der 1970er
Jahre!. Charakteristisches Merkmal islamischer Banken ist, daBl sie ihre
Geschifte in Ubereinstimmung mit den Vorschriften des islamischen
Rechts (Shari’ah) betreiben wollen, was vor allem bedeutet: ohne Zin-
sen. Positiv gewendet soll das insbesondere den Ersatz von verzins-
lichen Darlehen durch ein differenziertes System von Kapitaliiberlas-
sungen gegen Beteiligung der Bank am unternehmerischen Erfolg des
Kapitalnehmers bedeuten?.

II. Erwartungen und GrofSenordnungen

1. Wiirden die islamischen Banken einer solchen unternehmenspoli-
tischen Strategie folgen, iiber gréfere Volumina an Petrodollar ver-
fiigen, ihre Aktivitaten nicht nur auf die heimische Wirtschaft beschrén-
ken, sondern auch international (sowohl in Industrie- wie in Entwick-
lungsldndern) operieren — und wiirde man der Diagnose und den Emp-
fehlungen des Beitrages von Hans-Bernd Schifer in diesem Band fol-
gen — dann koénnte man die Entstehung und Ausbreitung islamischer
Banken aus einer ganzen Reihe von Griinden sehr begriiien:

1 Obwohl die ersten islamischen Banken in arabischen Léndern gegriindet
wurden, sind Banken dieses Typs geographisch keineswegs auf den arabi-
schen Raum begrenzt, sondern finden Verbreitung in der gesamten muslimi-
schen Welt — von Nordafrika iiber den Nahen und Mittleren Osten bis nach
Siidostasien. Selbst in nicht-muslimischen Léndern wie z.B. England findet
man islamische Investmentgesellschaften. Die jlingsten Griindungen islami-
scher Banken fanden auflierhalb des arabischen Raumes statt: in Bangladesh,
im tiirkischen Teil Zyperns, in Malaysia und in Guinea.

2 Zu diesem System vgl. Report of The Council of Islamic Ideology on
the Elimination of Interest from the Economy, Islamabad 1980; auch abge-
druckt in: Z. Ahmed, M. Igbal, M. F. Khan (Eds.): Money and Banking in
Islam, Islamabad: Institute of Policy Studies, 1983, S. 103 - 232.



160 Volker Nienhaus

— Es entsprdche der gewachsenen Okonomischen Bedeutung der
OPEC-Staaten und ihrer Mitverantwortung fiir die Weltwirtschaft,
wenn sie kiinftig einen groferen Teil ihrer Mittel iiber eigene Fi-
nanzinstitutionen anlegen und sich stdrker an den Risiken des Re-
cycling beteiligen wiirden. Die in den arabischen OPEC-Staaten ent-
standenen islamischen Banken wiren zweifellos solche ,eigenen“
Finanzinstitutionen. Wenn diese ihr Aktivgeschift international aus-
richten und auf Kapitaliiberlassung gegen Erfolgsbeteiligung kon-
zentrieren wiirden, so iiberndhmen sie sicherlich in erheblich stér-
kerem MaBe Risiken als dies bisher (und auch kiinftig) bei konven-
tionell arbeitenden Banken der Fall ist.

— Wiirden groflere Volumina auf diese Weise von islamischen Banken
placiert, wiirden damit auch viele jener von Schéfer beschriebenen
Probleme begrenzt und abgeschwicht, die sich aus der hohen Flexi-
bilitdt der OPEC-Gelder in Verbindung mit der hohen Zinsempfind-
lichkeit und mit spekulativen Anlagestrategien ergeben.

— Wenn die kapitalimportierenden Lénder ein Interesse daran hétten,
ihre Zahlungsbilanzdefizite verstdrkt durch Risikokapital statt
durch Leihkapital zu finanzieren, weil Risikokapital, das ein erfolgs-
abhéngiges Residualeinkommen statt eines erfolgsunabhingig fi-
xierten Kontrakteinkommens (Darlehnszins) bezieht und Ausdruck
einer investiven statt konsumtiven Verwendung des importierten
Kapitals ist, einen gewissen Krisenpuffer bildet, dann diirfte es fiir
die kapitalnachfragenden Lénder aus genau diesem Grunde schwie-
rig sein, entsprechende Kapitalanbieter zu finden. Islamische Ban-
ken, die sich der vorgegebenen Beteiligungsphilosophie in ihrem
Aktivgeschift verpflichtet fithlen, konnten hier eine sonst zu er-
wartende Liicke schlieflen.

— Die Forderung, die OPEC-Lénder sollten sich stdrker an der Finan-
zierung der Weltbank und des IMF beteiligen, stellt (zumindest teil-
weise) darauf ab, das fiir die Entwicklungs- und Zahlungsbilanz-
finanzierung verfiigbare Finanzvolumen zu vergrofern. In eine
vergleichbare Richtung weisen auch verstirkte Engagements von
OPEC-Léndern bei (regionalen) Entwicklungsfonds und -banken —
und in diesem Zusammenhang ist darauf zu verweisen, dafl die
grofiten Kapitalgeber der Islamic Development Bank arabische
OPEC-Staaten sind.

Insgesamt 148t sich wohl sagen, dal} von islamischen Banken tenden-
ziell positive, stabilisierende Einfliisse auf die internationalen Finanz-
beziehungen und -miérkte ausgehen konnten. Eine Grundvoraussetzung
dafiir ist jedoch, dafl ein quantitativ nennenswerter Anteil des Petro-
kapitals iiber islamische Banken placiert wird.
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2. Eine filschliche Gleichsetzung von konventionellen arabischen Ban-
ken (die ihre Geschifte, wie iiblich, auf Zinsbasis abwickeln) mit isla-
mischen Banken (die ihre Geschifte zinslos betreiben wollen und auch
geographisch nicht auf den arabischen Raum oder die arabischen OPEC-
Linder beschriankt sind) fithrt jedoch oft zu einer erheblichen Uber-
schitzung der derzeitigen finanziellen Potenz der erst seit wenigen
Jahren operierenden islamischen Banken.

Zur Veranschaulichung der Grofenordnung der islamischen Banken
seien hier einige Zahlen genannt®: Im Jahre 1980 diirfte die Bilanz-
summe aller islamischen Banken zusammen (ohne staatliche Banken fiir
offentliche Aufgaben) zwischen 2 bis 3 Mrd. US-Dollar gelegen haben,
wihrend mehr als 10 konventionelle arabische Banken (Entwicklungs-
banken nicht eingeschlossen) jeweils individuell Bilanzsummen von
2 Mrd. US-Dollar und mehr vorweisen konnten. In der Rangliste der
100 groBten arabischen Banken (ohne Entwicklungsbanken) der Zeit-
schrift ,,The Banker* war 1980 nur eine islamische Bank vertreten: das
Kuwait Finance House auf Rang 68 (1979: Rang 94), mit einer Bilanz-
summe von 621 Mio. US-Dollar (die allerdings 1981 bereits 1,2 Mrd.
US-Dollar erreichte); die Bilanzsumme der zweitgréiten islamischen
Bank lag mit 278 Mio. US-Dollar wesentlich darunter. Allerdings kon-
nen alle islamischen Banken mit iiberdurchschnittlich hohen Wachs-
tumsraten sowohl der Bilanzsummen als auch der Nettogewinne auf-
warten. so daf} sich das Bild ab 1981 etwas zu ihren Gunsten veridndert
hat®, Fiir vier ausgewdhlte islamische Banken, fiir die entsprechende
Geschaftsberichte vorliegen, sind in Tabelle 1 Kapital, Bilanzsumme
und Nettogewinne fiir die Jahre 1979, 1980 und 1981 aufgefiihrt.

Wenn man bedenkt, daB von den gesamten OPEC-Uberschiissen nur
109%/o tiber arabische Banken angelegt werden, wobei die beiden
»Jumbo-Banken“ Gulf International Bank und Arab Banking Corpora-
tion die mit Abstand gro3ten Anteile auf sich gezogen haben, und wenn
man sieht, dafl im Jahre 1980 unter den 100 groten arabischen Banken
nur eine islamische Bank zu finden war, kann man wohl mit einiger
Sicherheit sagen, daBl islamische Banken fiir die Placierung von Petro-
kapital noch keine quantitativ nennenswerte Bedeutung haben. Daran
diirfte sich trotz der hohen Zuwachsraten ab 1981 noch nichts grund-
legend geéndert haben. Welche Entwicklungen sich auf mittlere und

3 Weitere Zahlenangaben finden sich bei Traute Wohlers-Scharf, Volker

Nienhaus: Arab and Islamic Banks, Petrocapital and Development, in: Orient,
Vol. 23, Opladen 1982, S. 243 - 259.

32 In der Liste der 100 groBten arabischen Banken fiir 1981 hat das Ku-
wait Finance House bereits den 51. Rang erreicht; als zweite islamische Bank
ist mit einer Bilanzsumme von 589 Mill. US-Dollar die Faisal Islamic Bank
of Egypt auf Rang 77 zu finden. Wie rasch sich islamische Banken entwickeln
konnen, zeigt die soeben verdffentlichte Bilanzsumme 1982 der Faisal Islamic
Bank: 996,5 Mill. US-Dollar.

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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lidngere Sicht ergeben werden, ist sehr schwer abzuschidtzen, da fiir die
,Primirverteilung der Oleinnahmen auf die verschiedenen Banken
innerhalb und aufBlerhalb der OPEC-Lénder politische Entscheidungen
ausschlaggebend sind.

3. Hat man sich von der Vorstellung geldst, die islamischen Banken
kénnten iiber groBe Betrdge an Petrodollar verfiigen, dann wird bei
einer Wiirdigung der entwicklungspolitischen Bedeutung islamischer
Banken die Aufmerksamkeit schnell von den Quantititen hin zu den
Qualititen gelenkt, d. h. zu einer Betrachtung und Analyse des Selbst-
verstédndnisses und der Besonderheiten in der Geschdftfspolitik der
islamischen Banken.

Dabei ist allerdings wichtig, klar zwischen der akademischen und
ideologischen Literatur zum ,Islamic Banking“ einerseits* und der Pra-
xis islamischer Banken, wie sie etwa in den Geschéftsberichten der
derzeit arbeitenden Finanzinstitutionen umrissen wird, andererseits zu
unterscheiden. Es ist ein immer wieder anzutreffender Fehler, die Li-
teratur als Beschreibung der Praxis aufzufassen.

In der akademisch-ideologischen Literatur geht es vor allem um die
Erorterung der Eigenschaften und Vorziige einer zinslosen Wirtschaft,
in der ein System islamischer Banken das der konventionellen Fi-
nanzinstitutionen ersetzt hat. Diskutiert wird dabei ein Modell, eine
Idealwelt unter makrodkonomischen, normativen und statischen Effi-
zienz- sowie Verteilungsgesichtspunkten. Weitgehend vernachléssigt
wird dagegen oft die Frage nach dem Ubergang zum Idealsystem, nach
der Tranformationsstrategie und nach den Anpassungsprozessen bei
einem solchen Systemwechsel®.

4 Vgl. etwa Anwar Igbal Qureshi: Islam and the Theory of Interest — With
a New Chapter on Interest Free Banking, 2nd edition, Lahore: Sh. Muham-
mad Ashraf, 1967; M. A. Mannan: Islamic Economics — Theory and Practice,
Lahore: Sh. Muhammad Ashraf, 1970; Muhammad Nejatullah Siddigi:
Banking without Interest, Lahore: Islamic Publications, 1973; in neuer
Ubersetzung: Leicester: The Islamic Foundation, 1983. Shaikh Mahmud
Ahmad: Social Justice in Islam, 2nd edition, Lahore: Institute of Islamic
Culture, 1975. National Bank of Pakistan (Ed.): Economic System of Islam —
Proceedings of a Seminar, Karachi: National Bank of Pakistan, 1980; Ibnul
Hasan (Ed.): In Search of an Islamic Economic Model, London: New Century
Publishers, 1983. Umfangreiche weitere Literatur ist nachgewiesen in meiner
Bibliographie: Literatur zur islamischen Okonomik in Englisch und Deutsch,
Koln: Al-Kitab, 1982 (2., iiberarb. u. erg. Aufl. 1983,1i.V.).

5 Das gilt selbst fiir Pakistan, wo die Eliminierung des Zinses erklértes
Ziel der Regierung ist. Das entsprechende Gutachten des Council of Islamic
Ideology (vgl. FuBinote 2) behandelt im wesentlichen Fragen der Finanzie-
rungstechniken, allenfalls am Rande mdgliche Anpassungen und Reaktionen
der Bevolkerung. Immerhin findet sich jedoch die Warnung, schon jetzt die
Zinsen durch eine ,Erfolgsbeteiligungswirtschaft“ zu ersetzten, da die Mani-
pulation von Bilanzen und ausgewiesenen Gewinnen ein weit verbreitetes
Phénomen sei, das durch den Wechsel zu einem System der Unternehmens-

11+
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Wihrernd muslimische Okonomen bei der Formulierung ihres Mo-
dells bereits in den 1950er Jahren Ausfithrungen von westlichen Auto-
ren — wie Gesell, Keynes und Schumpeter — iiber eine Wirtschaft
ohne Zins in ihre Uberlegungen einbezogen, finden ihre Thesen bei
westlichen Okonomen erst jetzt und ganz allm#hlich eine gewisse
Beachtung. Ware man frither auf die muslimische Literatur eingegan-
gen, hétten sicherlich manche Mifiverstdndnisse und Irrtimer geklirt
oder vermieden werden konnen, die die Forschung auf muslimischer
Seite lange Zeit in eine bestimmte Richtung (fehl)gelenkt haben.

Auf Gesell wurden muslimische Autoren wohl durch Keynes auf-
merksam, der ihn einen ,,unduly neglected prophet“ genannt haté. Der
Kern von Gesells Argumentation, daB ein positiver Geldzins das
Wachstum des Realkapitals behindere und folglich die Eliminierung
des Geldzinses durch eine Reform des Geldsystems ein enormes Real-
kapitalwachstum bewirken wiirde, wurde bereitwillig von muslimi-
schen Okonomen aufgegriffen, wihrend sein Therapievorschlag des
Schwundgeld-Systems? nicht iibernommen wurde. Auch jene Passagen
in Keynes’ ,General Theory“ fanden Beachtung, in denen z.B. eine
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals von (fast) Null fiir vorstellbar ge-
halten wird®. Auch die Passagen, bei denen Keynes sich fiir einen mog-
lichst niedrigen Zins ausspricht, um die Rentier-Aspekte des Kapitalis-
mus zu beseitigen und funktionslose Pridmien fiir Geldanleger abzu-
schaffen, was durch eine Vermehrung des (Geld-)Kapitals erreicht wer-
den konnte?, fanden in der muslimischen Okonomie groBes Interesse.

Auch Schumpeter wird von muslimischen Autoren als einer jener
westlichen Okonomen zitiert, die eine zinslose Wirtschaft fiir moéglich
gehalten haben. Dabei wird aber sehr schnell deutlich, daf die bei
Keynes eher implizit, bei Schumpeter jedoch ganz explizit genannten
Voraussetzung fiir Zinslosigkeit — némlich eine stationdre Wirtschaft
ohne Nettoinvestitionen, in der die Reinvestitionen aus Abschreibun-
gen finanziert und die Kapitalnachfrage der Unternehmen am Markt
foglich Null sein wird — in der Regel nicht hinreichend beachtet bzw.
bewertet werden?®.

finanzierung auf Erfolgsbeteiligungsbasis noch weitere Ausbreitung finden
konnte.

6 Vgl. John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest
and Money, London: Macmillan, 1936, S. 353.

7 Vgl. Silvio Gesell: Die natiirliche Wirtschaftsordnung, 8. Aufl.,, Bern:
Genossenschaft Freiwirtschaftlicher Schriften, 1938 (1. Aufl. 1916), S. 237 ff.

8 Vgl. J. M. Keynes: The General Theory ..., a.a.0., S.220.
9 Vgl ebenda, S. 376.

10 Vgl. Joseph Schumpeter: Theorie der wirischaftlichen Entwicklung,
6. Aufl., Berlin: Duncker & Humblot 1964 (Nachdruck der 4. Aufl., 1934), insbes.
S. 259 - 262 und S. 283 - 288.
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Pointiert gesagt, interpretierten muslimische Okonomen Keynes und
Schumpeter lange Zeit als Vertreter der These, daB eine Eliminierung
des Geldzinses die Knappheit des Realkapitals beseitigen kénnte, wih-
rend die iiberzeugende Lesart gerade umgekehrt ist: Wenn in einer
stationdren Wirtschaft die Nachfrage nach Realkapital entfallt, wird
auch der Geldzins verschwinden!!. Letztere Lesart gewinnt tendenziell
auch unter muslimischen Okonomen Bedeutung; man geht mehr und
mehr davon aus, dal auch in einer zinslosen Wirtschaft die reale Ka-
pitalknappheit fortbestehen wird!? — und man fragt, welcher gesamt-
wirtschaftliche Knappheitsindikator an die Stelle des zu beseitigenden
Marktzinses fiir Gelddarlehen treten konnte!®. DaBl der Darlehenszins
zu beseitigen sei, steht zwar nicht fiir alle Muslime aufler Frage —
unstrittig ist nur, daB Wucherzinsen verboten sind. Es wird aber so-
wohl von den akademisch-ideologisch als auch von den praktisch orien-
tierten Befiirwortern des ,Islamic Banking“ anerkannt.

Die Rechtfertigung des Zinsverbots erfolgt im Kern aus den pri-
miren Rechts- und Erkenntnisquellen des Islam, dem Koran und der
Sunna (Sammlung der vorbildlichen Taten des Propheten); sie wird
aber durchweg abgerundet mit normativen Uberlegungen — etwa zur
Gerechtigkeit bestimmter Risikoverteilungen zwischen Unternehmer
und Kapitalgeber — und mit Hinweisen auf eine distributive und allo-
kative Uberlegenheit einer zinslosen ,Erfolgsbeteiligungswirtschaft“!4.

So interesant und reizvoll es fiir westliche Okonomen auch sein
mag, etwa die theologische Rechtfertigung des islamischen Zinsverbots

11 Das gilt allerdings nicht fiir Gesell, fiir den die erste Lesart in der
Tat die richtige ist. Vgl. dazu neben den kritischen Anmerkungen bei Keynes
auch als Beispiel fiir frithere Kritik Hans Langeliitke:: Tauschbank und
Schwundgeld als Wege zur zinslosen Wirtschaft — Vergleichende Darstel-
lung und Kritik der Zirkulationsreformen P. J. Proudhons und Silvio Gesells,
Jena: G. Fischer, 1925.

12 Vgl. in diesem Sinne etwa Syed Nawab Haider Naqui: Ethics and Eco-
nomics — An Islamic Synthesis, Leicester: The Islamic Foundation, 1981,
S. 112f.; M. Abdul Mannan: Allocative Efficiency, Decision and Welfare
Criteria in an Interest-Free Islamic Economy, Paper for Muslim Institute
Course on Key Issues in Islamic Economics, August/September 1980, London:
The Muslim Institute, 1980.

18 Vgl. etwa Muhammad Nejatullah Siddiqi: Economics of Profit-Sharing,
in: ders.: Issues in Islamic Banking — Selected Papers, Leicester: The
Islamic Foundation, 1982, S. 97 - 123. Kritisch dazu mein Paper: Islamic
Economics of Profit-Sharing — Comments, Bochum: Institut fiir Entwick-
lungsforschung und Entwicklungspolitik, 1981.

14 Zur Diskussion um das Zinsverbot vgl. ausfiihrlicher mein Buch: Islam
und moderne Wirtschaft — Einfiihrung in Positionen, Probleme und Perspek-
tiven, Graz usw.: Styria, 1982, und die dort angegebene Literatur; zusitzlich
auch M. Siddieq Noorzoy: Islamic Laws on Riba (Interest) and Their Eco-
nomic Implications, in: International Journal of Middle East Studies, Vol. 14,
Cambridge 1982, S.3 - 17.
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und die ergidnzenden Gerechtigkeitsiiberlegungen vor dem Hinter-
grund der insbesondere in der Spétscholastik voll entwickelten christ-
lichen ‘Geld- und Zinslehre zu diskutieren!®, oder die These von der
allokativen und distributiven Effizienz und Uberlegenheit einer zins-
losen Wirtschaft zu analysieren, so wenig praxisbezogen und fiir die
Unternehmenspolitik der realen islamischen Banken anwendbar sind
solche Theorien und Diskussionen. Dabei ist es weniger die normative
Ausrichtung dieser Betrachtungen, die sie fiir eine Adaption in der
praktischen Bankpolitik und (erst recht) als Beschreibung realer isla-
mischer Banken unbrauchbar macht, als vielmehr die durchweg in der
akademisch-ideologischen Literatur zu findende Annahme, dafl im ge-
samten Finanzsektor der Zins beseitigt sei und nur noch zinslose isla-
mische Finanzinstitutionen operieren.

Die Realitéit sieht demgegeniiber ganz ander aus: Es geht nicht um
die Fiihrung einer islamischen Bank in einem insgesamt zinslosen,
sondern in einem grundlegend vom Zins gepridgten System und in
Konkurrenz zu konventionellen, bereits im Markt etablierten Banken.
Theorien, die sich mit dieser Konstellation beschiftigen, sind meines
Wissens bislang von muslimischen Okonomen noch nicht vorgelegt wor-
den'®. Solche Theorien werden aber dringend gebraucht, auch um etwa
erkldren zu kénnen, warum sich die existierenden islamischen Banken
doch recht deutlich (in einer noch niher zu skizzierenden Weise) von
jenen Institutionen unterscheiden, die sie der Literatur nach sein soll-
ten — n#&mlich Banken, deren Aktivgeschdft auf Kapitaliiberlassung
gegen Erfolgsbeteiligung (statt Zins) beruht und deren Einleger eben-
falls keinen festen Zins fiir ihre Einlagen erhalten, sondern am Ge-
winn der Bank prozentual beteiligt sind, also eine Art Dividende be-
ziehen.

III. Typen islamischer Banken

Es ist zweckm#flig, im Hinblick auf das Selbstverstindnis und die
grundsétzliche Ausrichtung der Geschéftspolitik bei den existieren-
den islamischen Banken verschiedene Typen zu unterscheiden!’. Zu-
nichst sind zwei ,,Grundtypen® voneinander zu trennen, nédmlich

15 Vgl. dazu etwa Wilhelm Weber: Geld und Zins in der spanischen Spit-
scholastik, Miinster: Aschendorff, 1962; Jacob Viner: Religious Thought and
Economic Society, Durham: Duke University Press, 1978; allgemeiner auch
Bernard W. Dempsey: Interest and Usury, London: Dobson, 1948.

18 Dies wird ausdriicklich von M. N. Siddiqgi in seinen ,Comments“ zu
meinem Paper ,,Profitability of Islamic PLS Banks Competing with Interest
Banks — Problems and Prospects“ bestétigt, die beide in einem neuen Jour-
nal erscheinen werden: Research in Islamic Economics, Vol. 1, Jeddah 1983/84.

17 Vgl. auch mein Paper: Islamic Banks in National Development and In-
ternational Cooperation — A Western View, in: Istanbul Bankasi (Ed.):
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— die vom Staat (bzw. von mehreren Staaten gemeinsam) errichteten
und mit besonderen ffentlichen Aufgaben betrauten Banken und

— die (zumeist) von privaten Kapitalgebern gegriindeten und erwerbs-
wirtschaftlich arbeitenden Banken.

In die erste Gruppe gehéren z. B. die 1971 in Kairo errichtete Nasser
Social Bank, der die Entwicklung eines Renten- und Sozialversiche-
rungssystems in Agypten aufgegeben war, und die 1975 von 22 islami-
schen Landern gegriindete Islamic Development Bank (IDB) mit Sitz in
Jeddah. Bis 1981 (Stichtag: 27. Oktober) war die Zahl der Mitglieder
der IDB auf 41 angewachsen. Das genehmigte Kapital der Bank be-
trug umgerechnet etwa 2,3 Mrd. US-Dollar, wovon ca. 2 Mrd. gezeich-
net und knapp 1 Mrd. eingezahlt waren; die Bilanzsumme belief sich
1981 auf etwa 1,3 Mrd. US-Dollar.

Die Gruppe der erwerbswirtschaftlichen islamischen Banken muf
weiter untergliedert werden in

— Banken, die im wesentlichen auf den ldndlichen (und kleinstaddti-
schen) Raum ausgerichtet sind und dort mobilisierte Mittel wieder
auf der gleichen lokalen Ebene produktiv und entwicklungsfor-
dernd anlegen wollen, und

— Banken, die wie die konventionellen Geschdftsbanken in den je-
weiligen Wirtschaftszentren und Hauptstddten anséssig sind und
sich im Prinzip als zinslose Alternative zu den konventionellen Ge-
schiftsbanken darstellen;

— aullerdem sind noch einige Holdinggesellschaften fiir islamische
Banken zu erwéhnen, islamische Investmentgesellschaften (auch in
nicht-muslimischen Léndern) sowie in Pakistan ,islamisierte“, d.h.
auf zinslose Geschdfte umgestellte Spezialbanken und zinslose
Abteilungen in den nationalisierten Geschédftsbanken (,,PLS
Accounts*)18,

Spring Conferences II — Islamic Banking, Istanbul: Istanbul Bankasi, 1982,
S. 19-29 (auch in: The Universal Message, Bd. 4, Nr. 5 + 6, Karachi 1982,
S.15-17 und 18 - 19).

18 Zur Islamisierung des Bankwesens in Pakistan vgl. auch H. U. Shahab
(Ed.): Interest-Free Banking — Introduction and Operation in Pakistan,
Karachi: International Association of Islamic Banks, Asian Secretariat, o.J.
(1982). Pakistan ist — von Iran abgesehen — das einzige muslimische Land,
in dem die Regierung eine Strategie der Islamisierung der Wirtschaft be-
treibt, weshalb das islamische Bankwesen dort als ein Sonderfall betrachtet
und allenfalls mit Vorbehalten auf die islamischen Banken und deren Situa-
tion in anderen Lindern iibertragen werden kann. Dies wurde nicht beachtet
bei Ingo Karsten: Islam and Financial Intermediation, in: IMF Staff Papers,
Vol. 29, No. 1, Washington 1982, S. 108 - 142.



168 Volker Nienhaus

Wie Abildung 1 zeigt, sind die meisten der derzeit arbeitenden is-
lamischen Banken der zweiten Gruppe der soeben genannten er-
werbswirtschaftlichen islamischen Banken zugeordnet; diese Gruppe
konnte man zusammenfassend als ,zinslose Geschidftsbanken” bezeich-
nen. Von der Konzeption und den entwicklungspolitischen Implika-
tionen her ist jedoch die Gruppe der auf den ldndlichen Raum aus-
gerichteten Banken interessanter, die man mit dem (zunéchst noch
widerspriichlich erscheinenden) Begriff , erwerbswirtschaftliche Ent-
wicklungsbanken“ charakterisieren kénnte.

a) Erwerbswirtschaftliche Entwicklungsbanken

Das erste erfolgreiche Experiment mit islamischen Banken war das
Sparkassenprojekt von Mit-Ghamr in Agypten in den 1960er Jahren?®.
Die Grundidee war, Finanzinstitutionen zu schaffen, die das Ver-
trauen der Landbevilkerung gewinnen konnen, um mit ihrer Hilfe
bestimmte entwicklungshemmende Verhaltensweisen zu &dndern. Es
ist davon auszugehen, daB bei der Landbevélkerung Agyptens sowohl
der Wille als auch die Fahigkeit zum Sparen vorhanden sind, wobei un-
ter ,,Sparen“ hier zu verstehen ist, dal Teile des laufenden Einkom-
mens vom einzelnen nicht sofort konsumiert bzw. zur Befriedigung
gegenwirtiger Bediirfnisse verwendet werden, sondern fiir eine Ver-
wendung zu einem spéteren Zeitpunkt (etwa im Alter, im Krankheits-
falle, oder fiir besondere Anlésse, z. B. Hochzeiten), zuriickgelegt wer-
den. Ein Entwicklungsproblem liegt darin, daB die Landbevélkerung
diese Ersparnisse nur in einem sehr geringen MafBe in Form von Fi-
nanzaktiva bzw. beim Bankensystem unterhilt, sondern — neben
Geldhorten — vor allem ,spart“ in Form von Sachvermégen (wie
Schmuck, Immobilien, langlebige Konsumgiiter). Wird individuell nur
in Form von Sachvermogen gespart, dann ist gesamtwirtschaftlich die
(Netto-)Kapitalbildung stark behindert, denn es kommt nicht zur Frei-
setzung von Produktionsfaktoren, die durch Vermittlung des Banken-
systems in investive und entwicklungsférdernde Verwendungen ge-
lenkt werden konnten. Vielmehr bleiben die Faktoren durch die Pro-
duktion des Spar-Sachvermogens blockiert.

Wenn es dagegen gelingt, in der Bevolkerung eine Verhaltens-
dnderung beim Sparen weg vom Sachvermdgen hin zu Finanzaktiva in
weitem ‘Sinne (Wertpapiere, Sparkonten, usw.) zu erreichen, konnte
ohne Einschrénkung des individuellen Konsumniveaus die gesamtwirt-
schaftliche Sparquote erhtht werden und eine Freisetzung der Produk-

19 Vgl. dazu die Erfahrungsberichte von Ahmed El-Naggar: Zinslose Spar-
kassen — Ein Entwicklungsprojekt im Nildelta, 2. Aufl,, Koln: Al-Kitab,
1982, und Wolfgang Hohmeyer: Fellachen als Sparer, Diss Koln 1969.
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Abbildung 1

169

Islamische Banken (Land und Jahr der Griindung)

(staatliche)
Banken fiir
offentliche
Aufgaben,
staatliche Ent-
wicklungs-
banken

erwerbswirtschaftliche Banken

,erwerbswirt-
schaftliche Ent-
wicklungsbanken*
(Banken im ldnd-
lichen Raum)

»zinslose Ge-
schaftsbanken*
(Banken in den
Wirtschafts-
zentren)

Holdinggesell-
schaften, Spezial-
banken, Invest-
mentgesellschaften
usw. (Auswahl)

Nasser Social
Bank,
Agypten 1971

Islamic
Development
Bank,

Saudi Arabien
1975

Sparkassen von
Mit-Ghamr,
Agypten 1963
(bis 1967)

Islamic Bank
of Kibris,
tiirk. Zypern
1982

Dubai Islamic
Bank, Dubai 1975

Kuwait Finance
House, Kuwait
1977

Faisal Islamic
Bank (Sudan),
Sudan 1977

Faisal Islamic
Bank of Egypt,
Agypten 1977

Jordan Islamic
Bank, Jordanien
1978

Bahrain Islamic
Bank, Bahrain
1979

Islamic Internatio-
nal Bank for In-
vestment and
Development,
Agypten 1981

International
Islamic Bank of
Dacca, Bangladesh
1982

Bank Islam
Malaysia,
Malaysia 1983
(in Griindung)

Islamic Invest-

ment Company of
the Gulf, Sharjah
und Bahamas 1978

Dar al-Maal
al-Islami (DMI),
Schweiz und
Bahamas 1981

Islamic Banking
System, Luxem-
burg 1979

Islamic Invest-
ment House, Jor-
danien 1981

Islamisierung des
Banksystems in
Pakistana):

National Invest-
ment Trust, 1979

Investment Corpo-
ration of Pakistan,
1979

House Building
Finace Corpora-
tion, 1979

Small Business
Finance Corpora-
tion, 1980

Bankers Equity,
1981

»PLS Accounts*
bei allen natio-
nalisierten Ge-
schéftsbanken,
1981

a) Jahreszahl bei Pakistan =

schifte).

Jahr der

Islamisierung (Umstellung auf zinslose Ge-
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duktionsfaktoren fiir investive Verwendungen erfolgen. Entscheidende
Voraussetzung fiir eine solche Verhaltensinderung ist, da die Land-
bevilkerung den (zwischenzuschaltenden) Finanzinstitutionen Ver-
trauen schenkt?®, Dazu ist es u. a. erforderlich, daB die entsprechenden
Institute nicht nur in den groBen Wirtschaftszentren des Landes préa-
sent und aktiv sind, sondern sich bewufB}t auf den ldndlichen Raum hin
orientieren, daB den verschiedenen Sparmotiven entsprechend ange-
pafite Sparformen angeboten werden, dal die so mobilisierten Mittel
moglichst nicht in die fernen Geschiftszentren abflieBen, sondern im
lokalen Bereich angelegt werden und dort sichtbare Entwicklungs-
impulse zeitigen. Nicht zuletzt ist darauf zu achten, daB das generelle
Geschéftsgebaren der Bank nicht in Konflikt steht mit grundlegenden
Norm- und Wertvorstellungen der Bevdlkerung. Dazu gehort in den
landlichen Regionen muslimischer Linder auch die Beachtung des
Zinsverbots in einer strengen, nicht nur auf Wucher bezogenen Inter-
pretation.

Diesen Anforderungen trug man bei dem Experiment mit den zins-
losen Sparkassen in Agypten Rechnung. Die Mobilisierungserfolge wa-
ren eindrucksvoll, die angestrebte Verhaltensédnderung der Landbevdl-
kerung wurde erreicht. Mit den zinslosen Sparkassen wurde eine wich-
tige Quelle zur internen Entwicklungsfinanzierung erschlossen.

Einige Probleme gab es mit der profitablen Anlage der mobilisier-
ten Mittel. Aber nicht diese 6konomischen, sondern politische Griinde
fihrten zum Ende des Experiments: die auf dem Prinzip der Dezen-
tralisierung beruhenden Sparkassen waren ein zu grofler Fremdkorper
im stark zentralistischen System Agyptens unter Nasser.

Die in der Folgezeit gegriindeten islamischen Banken folgten einer
anderen Geschiftsphilosophie; auch wenn manche ausdriicklich die
Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung als eines ihrer Ziele nen-
nen, gab es bis vor kurzem keinen Versuch einer Wiederholung des
dgyptischen Experiments. Erst die Ende 1982 gegriindete Islamic Bank
of Kibris in Lefkosa im tiirkischen Teil Zyperns folgt wieder dem Kon-
zept der erwerbswirtschaftlichen Entwicklungsbank — und es ist er-
wéhnenswert, dafl wichtige Initiatoren und Manager dieser neuen
Bank mafgeblich am &gyptischen Experiment beteiligt gewesen sind.

20 DafB es sich dabei nicht nur um ein Problem in den muslimischen, son-
dern in den Entwicklungsldndern generell handelt, machen zahlreiche Bei-
trige deutlich, die sich in dem Sammelband finden: Savings for Develop-
ment — Report of the International Symposium on the Mobilization of Per-
sonal Savings in Developing Countries, Kingston, Jamaica, 4 -9 February
1980, New York: United Nations, 1981.
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b) Zinslose Geschiftsbanken

Wihrend die erwerbswirtschaftlichen Entwicklungsbanken sowohl
durch die Mobilisierung von Mitteln als auch durch deren produktive
Verwendung zum Auf- und Ausbau der lokalen Wirtschaft im land-
lichen Raum (weitgehend) neue Potentiale erschlieen und so in einer
bislang unbesetzten Marktliicke operieren (kdnnen), werden die zins-
losen Geschiftsbanken in Konkurrenz zu den konventionellen Banken
treten (miissen), und zwar sowohl im Einlagen- wie im Aktivgeschaft?!:

— Die Einlagen zinsloser Geschéftsbanken stammen (von gewissen Mo-
bilisierungseffekten in der Anfangsphase abgesehen) nicht wie bei
den erwerbswirtschaftlichen Entwicklungsbanken aus neu fiir das
finanzielle System erschlossenen Quellen, sondern werden im we-
sentlichen von den gleichen Bevilkerungsgruppen aufgebracht, die
schon bisher Konten bei den konventionellen Banken unterhalten
haben; d.h. es werden Gelder von diesen zugunsten der islami-
schen Banken abgezogen. Statt Zinsen erhalten die Einleger bei den
islamischen Banken einen Anteil am Gewinn der Bank — eine Art
,Dividende” fiir Einleger.

— Im Aktivgeschift richten zinslose Geschiftsbanken (im Unterschied
zu den erwerbswirtschaftlichen Entwicklungsbanken) ihr Augen-
merk weniger auf den bislang von konventionellen Banken ver-
nachlédssigten Aufbau und die Entwicklung der Wirtschaft im 1&dnd-
lichen Raum, sondern vielmehr auf die Finanzierung von Investi-
tionen und Transaktionen in den vorhandenen Geschéftszentren
des Landes, auf die auch die konventionellen Banken ausgerichtet
sind. Die Méglichkeiten zur profitablen Anlage von Mitteln sind
hier fiir islamische und fiir konventionelle Banken weitgehend
identisch, und es ist mit einer Konkurrenz um die profitabelsten
Anlagen zu rechnen.

21 Einzelheiten zur Griindung, zur Eigentiimerstruktur und zu den ge-
schiftlichen Aktivitdten einer Reihe von islamischen Banken finden sich in
meinem Aufsatz: Ideologie und Praxis islamischer Banken, in: List Forum,
Bd. 11, Nr. 4, Diisseldorf 1982, S. 233 - 250. Inzwischen sind auch von muslimi-
schen Autoren einige ,praxisorientierte“ Berichte iiber islamische Banken
erschienen; vgl. etwa die Broschiire Dar Al Maal Al Islami and Islamic
Economic and Financial Institutions, London: New Century Publishers, 1982;
Ibrahim Kamel: A Summary of the Day-to-Day Working of an Existing
Islamic Bank, in: Muazzam Ali (Ed.): Islamic Banks and Strategies of
Economic Cooperation, London: New Century Publishers, 1982, S. 61 - 66;
M. Fahim Khan: Islamic Banking as Practised Now in the World, in: Z.
Ahmed, M. Igbal, M. F. Khan (Eds.): Money and Banking in Islam, a.a.O.,
S. 259 - 267. Erwidhnenswert ist auch, daf die Islamic Press Agency ab Herbst
1983 von England aus ein neues Journal “Islamic Banking & Finance” mit
starkem Praxisbezug herausbringen will.
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Abbildung 2

Geschiftstatigkeiten islamischer Banken
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Die Konkurrenz zwischen zinslosen islamischen und konventionellen
Geschéaftsbanken diirfte um so rascher und deutlicher sichtbar werden,
je erfolgreicher die islamischen Banken in der Anfangsphase operie-
ren. Es scheint so, als ob man sich in den islamischen Léndern dieser
zu erwartenden Konkurrenz bislang noch nicht recht bewuBlt gewor-
den ist. Dies ist aber notwendig, damit sich die islamischen Banken
rechtzeitig nach Strategien umsehen konnen, die ihnen in diesem
Wettbewerb einen Vorsprung und Vorteile verschaffen.

Fiir die islamischen Banken gilt es, einen prinzipiellen Wettbe-
werbsnachteil auszugleichen: Die Befolgung des Zinsverbots schliefit
fiir sie gewisse profitable Geschifte aus, die von konventionellen Ban-
ken durchgefiithrt werden, wihrend es umgekehrt keinen prinzipiellen
Grund gibt, warum konventionelle Banken nicht auch, wenn es ihnen
attraktiv erscheint, all jene Arten von Geschiften und Vertragstypen
anbieten konnnen, die fiir islamische Banken zuléssig sind. Die konven-
tionellen Banken haben also einen potentiell grofieren Satz an Wett-
bewerbsinstrumenten als die islamischen Banken. Welche Geschifte
fiir islamische Banken zulissig sind, ist in Abbildung 2 angedeutet.

In der Ideologie islamischer Banken werden Finanzierungen auf der
Basis einer Partnerschaft von Bank und Unternehmer bei einer Be-
teiligung der Bank am Gewinn (oder Verlust) des gemeinsamen Pro-
jekts als ideale und {iiberlegene Alternative zum Kredit mit festver-
einbarten, erfolgsunabhéngigen Zinszahlungen herausgestellt:
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— Bei den ,Musharaka“ genannten Partnerschaften setzen Bank und
Unternehmer fiir ein bestimmtes Projekt gemeinsam Kapital ein
oder sellt die Bank einem bereits existierenden Unternehmen
zusitzliche Finanzmittel bereit, wofiir der Bank jeweils ein im vor-
hinein festgelegter prozentualer Anteil am Gewinn des Projekts
bzw. des Unternehmens zusteht. Eventuelle Verluste miissen da-
gegen laut islamischem Recht von den kapitalgebenden Partnern
im Verhéltnis ihrer Kapitalanteile getragen werden. Der Bank steht
ein Mitspracherecht bei der Geschéftsfithrung zu.

— Bei den ,Modaraba“ genannten Partnerschaften stellt allein die
Bank das Kapital gegen Gewinnbeteiligung bereit, wiahrend der
Partner nur seine Arbeit in das Projekt einbringt und dafiir eben-
falls einen Teil des anfallenden Gewinns erh&lt. Eventuelle Ver-
luste sind ganz von der Bank (als alleinigem Kapitalgeber) zu tra-
gen, wahrend der Partner, dem allein die Geschéftsfithrung ob-
liegt, im Verlustfalle fiir seine Arbeit keine Vergiitung erhilt (aber
auch nichts zuzahlen muB).

Wihrend eine bloBe Uberlassung von Finanzmitteln gegen Entgelt
(Zins) fiir islamische Banken verboten ist, hdlt man Finanzierungen
etwa im Wege des Leasing von Anlagegiitern fiir durchaus zul#ssig,
weil bei solchen Geschiften reale Giiter einbezogen sind und sie da-
her als Sonderformen zuldssiger Kaufgeschédfte gelten kénnen (wobei
es beim Kauf nicht verboten ist, bei spiterer Zahlung oder Ratenzah-
lung einen hoheren Preis als bei sofortiger Barzahlung zu verlangen).
Mag der 6konomische Unterschied auch sehr gering sein, fiir die Be-
urteilung aus der formalistischen Perspektive des islamischen Rechts
kommt es wesentlich darauf an, ob eine reine Finanztransaktion
(Gelddarlehen) vorliegt oder eine besondere Form der finanziellen
Abwicklung einer Giitertransaktion (z. B. Mietkauf).

IV. Zwischenbilanz und Ausblick

Bislang sieht es so aus, daf} sich die islamischen Banken kaum in den
von der Theorie so herausgestellten Partnerschaften mit Erfolgsbetei-
ligungen engagieren; ihre Ertrédge stammen vielmehr vor allem aus
Ratenkauf- und Leasinggeschéften, aus doppelten Kaufgeschéften mit
festem Gewinnaufschlag (wobei die Bank fiir einen Hindler ge-
wiinschte Waren kauft, die dieser von der Bank zu einem vereinbarten
hoheren Preis erwirbt) und aus Immobilien- und Devisengeschiften
(auf eigene Rechnung).

Fiir diese Diskrepanz zwischen Theorie und Praxis gibt es gute ein-
zelwirtschaftliche Griinde: Gegen Partnerschaften mit Erfolgsbeteili-
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gung (und umgekehrt fiir die anderen zulédssigen Formen der Mittel-
verwendung) sprechen u.a. die UngewiBheit der absoluten Héhe der
kiinftigen Ertrége, die Gefahr der Kumulation schlechter Risiken, das
Problem der Kontrolle der Geschéftsfithrung des Partners und vor al-
lem das Problem der Identifikation und Beurteilung der Marktchancen
vorgeschlagener unternehmerischer Projekte.

Es ist aber nur schwer vorstellbar, daB bei einer Beschrinkung ihrer
Aktivitdten auf solche Geschéfte die islamischen Banken auf Dauer
eine den konventionellen Banken entsprechende oder gar iiberdurch-
schnittliche Rentabilitdt erwirtschaften kénnen. Um das zu erreichen,
miifiten sich insbesondere die zinslosen Geschéftsbanken nach Markt-
liicken umsehen, die sie vermutlich nur im Bereich der ertrag-, aber
auch risikoreichen Beteiligungsfinanzierung finden werden. Erfah-
rungen mit Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Léndern wie der Bun-
desrepublik Deutschland haben gezeigt, daf fiir die konventionellen
Banken das Beteiligungsgeschédft im allgemeinen nur von geringer
Attraktivitdt ist, weil sie ihre verfiigbaren Mittel bei vergleichbaren
Ertrdgen, aber wesentlich geringerem Risiko z. B. in festverzinslichen
Staatspapieren anlegen konnen?2. Fiir konventionelle Banken in isla-
mischen Léndern diirfte dies grundsétzlich ebenso zutreffen (vielleicht
sogar in noch stirkerem Mafle, wenn man die Préferenz arabischer
Anleger fiir geringe Risiken und hohe Liquiditdt bedenkt), wihrend
islamischen Banken eine solche Anlagestrategie versperrt ist.

Die islamischen Banken konnten versuchen, im Bereich der von den
konventionellen Banken vernachlédssigten Beteiligungsfinanzierung und
besonders in der Bereitstellung von Risikokapital eine giinstige Wett-
bewerbsposition aufzubauen. Als Zukunftsperspektive wére etwa fol-
gendes denkbar: Islamische Banken, die sich im Beteiligungsgeschift
engagieren, miissen unternehmerische Planungen und Kalkulationen
priifen, und es ist moglich, daBl sie im Laufe der Zeit besondere Sach-
kunde und Erfahrungen fiir die Bewertung von Projekten in bestimm-
ten Mirkten und Wirtschaftszweigen sammeln werden. Fiir jene Be-
reiche, in denen die Mehrzahl ihrer unternehmerischen Partner aktiv
ist und auf die sich die Banken allméhlich spezialisieren, konnten sie
zum einen Wissen iiber technische Probleme und Losungen der Pro-
duktion erwerben, zum anderen Wissen tiber die kommerziellen As-
pekte der Vermarktung der entsprechenden Produkte.

22 Vgl. etwa Wolfgang Gerke: Kapitalbeteiligungsgesellschaften — ihre
Problematik und ihre gesetzliche Regelung, Frankfurt, Ziirich: Deutsch, 1974;
Joachim Krahnen: Die Finanzierung nicht emissionsfdhiger mittelstédndischer
Unternehmen, in: F. W. Christians (Hg.): Finanzierungs-Handbuch, Wies-
baden: Gabler, 1980, S. 539 - 552.
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Zinslose Geschéftsbanken, die zunéchst lediglich passiv die Finanzie-
rung von Projekten auf Beteiligungsbasis vorgenommen haben, kénn-
ten im Laufe der Zeit und mit dem Anwachsen des Wissens in dem
Sinne aktiv werden, daB} sie selbst sich nach neuen oder verbesserten
Technologien und/oder Mirkten fiir jene Produkte umsehen, mit denen
sie vertraut geworden sind. Neue Technologien kénnten sie in west-
lichen Léndern finden, neue Mirkte in anderen Lindern der musli-
mischen Welt. Daraus konnten vielfdltige Kooperationsmoglichkeiten
erwachsen.

Um nur eine mogliche Entwicklung anzudeuten: In westlichen L&n-
dern haben hiufig innovative mittelstindische Unternehmen erhebliche
Schwierigkeiten, ihr weiteres Wachstum zu finanzieren, weil bei ihrer
relativ geringen Eigenkapitalausstattung die von Banken fiir zusétz-
liche Kredite geforderten Sicherheiten nicht vorhanden sind. Auch die
Kapitalbeteiligungsgesellschaften haben dieses Problem nicht gelost,
weil auch sie (wie die Banken) in der Regel eine sichere Anlage von
Mitteln auf dem Kapitalmarkt stdrker risikobehafteten Beteiligungen
vorziehen, auch wenn diese héhere Gewinnchancen einschlieBen. Is-
lamische Banken konnten hier eine Marktliicke finden und sich mit Ka-
pitalbeteiligungen etwa bei solchen Unternehmen engagieren, die Tech-
nologien fiir Produkte anbieten, mit denen die Banken in ihrem Hei-
matland bereits vertraut sind. Es wiren auch joint ventures zwischen
den westlichen Technologieanbietern, den Anwendern (Produzenten)
in muslimischen Léandern und den islamischen Banken vorstellbar,
usw.

Eine solche Kooperation brichte wohl allen Seiten Vorteile: Die Un-
ternehmen in den westlichen Léndern erhielten das benotigte Risiko-
kapital, die islamischen Banken hé&tten die Chance, iiberdurchschnitt-
liche Ertrdge zu erwirtschaften, und in den muslimischen Lé&ndern
wiirden entwicklungsfordernde Impulse von der Verbesserung der
Produktionstechnologie ausgehen. Aulerdem wére zu beachten, dall Be-
teiligungen islamischer Banken an Unternehmen in muslimischen Lén-
dern nicht fiir alle Zukunft fortbestehen miissen, sondern durchaus
befristet sein konnen, woraus dann auf ldngere Sicht auch Impulse fiir
die Entwicklung eines bislang in fast allen muslimischen Léndern feh-
lenden Kapitalmarktes erwachsen kdnnten.

So schon solche Kooperationen mit allseitigen Vorteilen sein mogen,
eine wesentliche Voraussetzung dafiir ist, daB sich die islamischen
Banken iiberhaupt verstidrkt im Beteiligungsgeschéft engagieren wer-
den. Das ist aber keineswegs sicher, und es bleibt durchaus abzuwar-
ten, welcher Strategie insbesondere die zinslosen Geschéiftsbanken fol-
gen werden.
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Insgesamt kann man aber sagen, daBl die Hoffnungen, die sich im
Hinblick auf Impulse fiir die wirtschaftliche Entwicklung der musli-
mischen Welt mit den islamischen Banken verbinden, nicht ganz un-
begriindet sind. Die Impulse konnen vielfdltig sein: sei es der Auf- und
Ausbau der lokalen Wirtschaft, sei es der Beitrag zur Herausbildung
eines Kapitalmarktes und die Schaffung einer finanzwirtschaftlichen
Infrastruktur fiir die sinnvolle Verwendung hereinflieBender Mittel,
etwa aus den arabischen Olstaaten. Letzteres lieBe sich auch interpre-
tieren als Beitrag zu einem verstirkten direkten Siid-Siid-Recycling
von Petrodollar, dessen politischer Hintergrund eine von der Idee der
Einheit der muslimischen Welt abgeleiteten Strategie der kollektiven
Self-Reliance ist. Welchen Stellenwert die Politik den islamischen
Banken dabei letztlich beimessen wird, ist derzeit noch nicht mit hin-
reichender Bestimmtheit zu sagen.



Konditionierte externe Entwicklungsfinanzierung
und interne Strukturanpassung
in den Entwicklungslindern

Von Karl Wohlmuth, Bremen

I. Einfithrung

Dieses Thema wirft mehrere wichtige Fragen der internationalen
Entwicklungsfinanzierung auf, die in diesem Beitrag jedoch nicht um-
fassend abgehandelt werden konnen. Es sollen daher nur Fragen disku-
tiert werden, die meines Erachtens von vorrangiger Bedeutung sind:

Erstens die Frage, welche Bedeutung die konditionierte externe Fi-
nanzierung fiir die Zahlungsbilanzfinanzierung der Entwicklungslén-
der (hier besonders die ,Nicht-Ol-Entwicklungsldnder‘) faktisch hat und
welche Struktur die konditionierte Finanzierung aufweist (vgl. dazu
Teil II).

Zweitens die Frage, ob und wie die Konditionalitdt des International
Monetary Fund (IMF) an die strukturellen Verdnderungen im Welt-
wirtschaftssystem der 70er Jahre angepalit wurde und wie sich Zielset-
zung, Inhalt und praktische Handhabung der Konditionalitidt entwickelt
haben (vgl. dazu Teil III).

Drittens die Frage, ob und wie im Rahmen der konditionierten Fi-
nanzierung der Anpassungsbedarf und die Anpassungskapazitdt der
Entwicklungsldnder, also deren strukturelle Heterogenitét, Beriicksich-
tigung finden (vgl. dazu Teil IV).

Viertens die Frage, welche Aussagen iiber die internen Struktur-
effekte die Analysen diverser kurzfristiger Anpassungsprogramme des
IMF zulassen und welche Konsequenzen sich daraus fiir die Weiterent-
wicklung der Konditionalitét ergeben (vgl. dazu Teil V).

Fiinftens die Frage, ob die mittelfristigen Programme von IMF und
Weltbank (die erweiterten Fondsfazilitdten des IMF bzw. die Struktur-
anpassungsdarlehen der Weltbank) eine grundsétzliche Wende in der
Anpassungspolitik von IMF und Weltbank markieren (vgl. dazu
Teil VI).

12 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 136
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Diese Fragen haben besonderes Gewicht auf dem Hintergrund der
dramatischen Zuspitzung der Weltfinanzsituation, die der konditionier-
ten externen Finanzierung eine zunehmende Bedeutung gibt. Es geht
auch darum, ob es gelingt, die entsprechenden Anpassungsprogramme
der Entwicklungsldnder mit deren ldngerfristigen Entwicklungsper-
spektiven zu harmonisieren. Die Aufgaben des IMF und der Weltbank
bei der Bewiltigung der Verschuldungsprobleme und der Anpassungs-
prozesse diirften weiter anwachsen. Insbesondere stellt sich die Frage,
ob diese beiden Institutionen iiber Absichtserkldrungen hinaus in der
Lage sind, ihre Programme an die geénderten und die sich rasch weiter
dndernden weltwirtschaftlichen und binnenwirtschaftlichen Gegeben-
heiten anzupassen — und ob sie in der Lage sind, Stabilisierungspro-
gramme durchzusetzen, die mit moglichst geringen Anpassungskosten
in wachstums-, struktur- und beschéaftigungspolitischer Hinsicht ver-
bunden sind. Davon wird auch die Tragfdhigkeit und soziale Akzeptanz
der Anpassungsprogramme in den Entwicklungsldndern abhéngen.

In dieser Arbeit soll vor allem das Verhiltnis von Konditionalitat
und Anpassung thematisiert werden: erstens unter den Bedingungen
groBer und dauerhafter Zahlungsbilanzungleichgewichte und zweitens
unter den Bedingungen (sehr) ungleicher Anpassungskapazititen der
Entwicklungsldnder. In diesem Kontext wird die Frage der Wirksam-
keit der traditionellen Instrumente der Anpassung aufgegriffen und
die Bedeutung der Anpassungsperiode fiir den Erfolg der Programme
diskutiert. Sowohl der IMF als auch die Weltbank betonen immer stér-
ker angebotspolitische Mafilnahmen im Rahmen der Stabilisierungspoli-
tik sowie die Notwendigkeit, mittel- und langfristig die strukturellen
Fehlentwicklungen der Entwicklungsldnder zu korrigieren. Es fragt
sich, ob die Programme, die vom IMF und von der Weltbank implemen-
tiert werden, diesen Forderungen tendenziell immer stidrker ent-
sprechen.

II. Konditionierte externe Finanzierung
und Zahlungsbilanzfinanzierung

Die quantitative Bedeutung der konditionierten Finanzierung von
IMF und Weltbank darf zun&chst nicht iiberschitzt werden. Von den
gesamten Leistungsbilanzdefiziten der Entwicklungsldnder (EL) des
Jahres 1981 in Hohe von etwa 100 Mrd. Dollar (vgl. Tabelle 1) wurden
nur 5,4 Mrd. Dollar vom IMF und etwa 5 Mrd. Dollar von der Weltbank
finanziert (vgl. Grant, 1982, S. 51 £.).

Dieser Finanzierungsbeitrag von etwa 10 Prozent der gesamten Defi-
zite ist aber keineswegs iiberraschend klein, wenn beriicksichtigt wird,
dafl die IMF-Quotensumme im Verhiltnis zu den Welteinfuhren von
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12 Prozent im Jahre 1965 auf nur 4 Prozent im Jahre 1980 gesunken
ist. Um Lander mit besonders grofen Zahlungsbilanzungleichgewichten
unterstiitzen zu kénnen, wurde der Zugang der Mitglieder des IMF zu
den Ressourcen des IMF heraufgesetzt, so dal Mitglieder nunmehr iiber
drei Jahre Ké&ufe bis zu jidhrlich maximal 150 Prozent ihrer Quote
vornehmen kénnen und der Fonds insgesamt Bestdnde an Wi&hrung
des Mitgliedslandes von bis zu 600 Prozent der Quote halten kann
(vgl. IMF: Jahresbericht 1981, S. 114). Das bedeutet, daB z.B. ein
Land wie Mexiko — mit besonders groflen Zahlungsbilanzungleichge-
wichten — bei einem fiir 1982 erwarteten Leistungsbilanzdefizit von
14 Mrd. Dollar innerhalb eines Jahres 150 Prozent der Quote, das sind
1,3 Mrd. Dollar, ziehen kann.

Um einer groferen Zahl von Lindern mit Zahlungsbilanzungleich-
gewichten den Zugang zu den Mitteln des Fonds zu ermoglichen, sind
Quotenerhdhungen von zentraler Bedeutung. In der Zwischenzeit bleibt
der IMF gezwungen, die Summe der moglichen Ausleihungen (Ziehun-
gen) iiber eine Zusatzfinanzierung (meist zu marktiiblichen Zinsen)
abzudecken. Nur dadurch kann ein weiteres Absinken des globalen
Zahlungsbilanz-Finanzierungsanteils des IMF verhindert werden. Die
Verhandlungen iiber die Quotenerhéhungen zeigen deutlich, welche
Konflikte zwischen verschiedenen Liandergruppen hinsichtlich der Rolle
des IMF, insbesondere hinsichtlich der H6he der Ziehungen und der
Art der Konditionalitdt, ausgetragen werden (vgl. Lewis, 1980). Die
Konflikte zwischen den Industrielindern (IL), den Nicht-Ol-Entwick-
lungsléndern und den OPEC-Lindern beziehen sich in hohem MafRle
auf die Konditionalitdt: Die EL betonen das MiBlverhiltnis zwischen
der verfiigbaren Summe der Ziehungen und der Hérte der Konditiona-
litdt; die IL hingegen sehen in der Begrenzung des Wachstums der
Quotensumme einen Hebel fiir die Durchsetzung groBerer Selektivitat
und Konditionalitdt bei der Kreditgewéhrung.

Zwangsldufig kommt in dieser Situation Kritik am IMF von allen
Seiten auf und umfafit praktisch alle seine Aktivitdten. Von lidnger-
fristiger entwicklungspolitischer Bedeutung ist aber die Sorge, die nicht
nur von Vertretern der EL, sondern auch von unabhingigen Experten
(wie Diaz-Alejandro, 1981 und Dell, 1982) vorgetragen wird, dafl der
IMF durch von ihm initiierte Anpassungsprogramme einen Prozel} des
Overkill in den EL ausldosen kann, der nicht nur ékonomisch konter-
produktiv ist, sondern auch erhebliche soziale und politische Konse-
quenzen hat. Es geht also darum, ob die Programme hértere Mafinah-
men vorsehen als fiir die Anpa