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Vorwort

Die lange Bank muB lang sein, sonst hitte nicht alles auf ihr Platz,
was man auf sie schiebt. So wurde auch dieser Bericht zu einer
Veranstaltung iiber ,Private Kredite an Entwicklungslinder” der
Friedrich-Ebert-Stiftung vom 14. 10. 1980 erst fast ein Jahr spater
veroffentlicht. Kehren wir also an dieser Stelle noch einmal zu
jenem Ereignis zuriick. .

1980 machten sich die Folgen der Olpreiserhohungen in zuneh-
menden Recycling- und Verschuldungsproblemen deutlich. Die
Friedrich-Ebert-Stiftung lud daraufhin Vertreter einer Reihe von
Banken, wihrungspolitischen Institutionen, Unternehmen und For-
schungseinrichtungen ein, diese Fragen zu analysieren und
Losungsvorschlige zu diskutieren. Drei wissenschaftliche Exper-
ten, die Herren Holthus, Schifer und Schroder, legten Exposés
vor und verfaBten Teilprotokolle der Veranstaltung.

Der Verfasser stand urspriinglich vor der Aufgabe, hierzu einen
zusammenfassenden Bericht zu erstellen. Zahlreiche Umstidnde
haben dies verzdgert, so daB es bei der tatsdchlichen Abfassung
im Sommer 1981 sinnvoller erschien, neuere Daten und Interpre-
tationen erginzend einflieBen zu lassen, statt lediglich einen zwar
wichtigen, aber doch zuriickliegenden Schritt auf dem Wege der
politischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzung zu diesem
Thema schriftlich zu fixieren. In diesem Sinne ist auch der folgende
Aufsatz als eigenstindiger Beitrag zu diesem Diskussionsprozel3
zu verstehen, der die Meinung des Verfassers und nicht etwa der
damaligen Teilnehmer wiedergibt. Dabei ist sich der Verfasser
bewuBt, wieviel er und dieser Aufsatz von dem Kolloquium und
seinen Teilnehmern profitiert haben. Ihnen sei daher an dieser
Stelle auch nochmals fiir ihre Gesprachsbereitschaft gedankt.
Noch einige Worte zum Thema: die genaue Linge der langen
Bank - und Bank kann jetzt im intendierten Doppelsinn auch
als Finanzinstitution verstanden werden - ist unbekannt. Oft merkt
man daher erst, daB man zuviel darauf geschoben hat, wenn sie
zusammenbricht (oder hinten etwas herunterfillt). Welche Be-
lastungen hilt das Recycling iiber private Banken aus, und - damit
entscheidend verbunden - welche Risiken weist die Verschuldung
und Riickzahlkraft der Entwicklungslinder auf?

SchlieBlich: wie lange konnen sich die Industrielinder noch die
Ubernahme hoher Schulden- und Defizitpositionen ersparen, ohne
die Entwicklungslidnder und das internationale Finanzsystem einer
gefahrlichen Krise auszusetzen?
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Dies sind alles Fragen nach den Leistungsgrenzen jener vor allem
aus Banken bestehenden Leitung, die von den tiberquellenden
Konten der Olproduzenten zu den leeren Kassen der Finanz-
ministerien der Dritten Welt reicht. Sie werden in dem folgenden
Aufsatz nicht beantwortet - aber vielleicht gibt seine Art, diese
Fragen anders zu stellen, AnlaBl zu neuer Diskussion und neuen
Losungen.

Michael Dauderstadt
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1. Von der ,,Olkrise”

1979 erhohte die OPEC den Olpreis um ca. 170 % auf etwa 35 US
Dollar. Die Olrechnungen der importierenden Entwicklungs- und
Industrielinder steigen drastisch an. Thre Zahlungsbilanzen ge-
raten ins Defizit. 1979 weisen die Ohmporteure ca. 65 Milliarden
(davon 12 in den Industrie- und 53 in den Entwicklungsldndern),
1980 120 Milliarden US Dollar (davon 50 in den Industrie- und
70 in den Entwicklungslindern) an Zahlungsbilanzdefiziten auf.
Der noch 1978 gehegte Traum vom gelungenen Recycling, von der

gegliickten Realanpassung ist gestorben. Auch eine schnelle Wieder-

holung des Ausgleichsprozesses von 1974/75 ist unwahrscheinlich.
Fiir 1981 wird erneut mit einem Defizit von ca. 80 Milliarden US
Dollar gerechnet. Denn im Gegensatz zur ersten Preiserhéhung
nimmt jetzt der Importbedarf der OPEC-Staaten erheblich lang-
samer zu. Nicht zuletzt die Iran-Krise hat die sozio-kulturellen
Absorptionsgrenzen deutlich gemacht.

Die Konsequenzen fiir das Weltwihrungssystem sind gigantisch.
Die Saldenmechanik des nationalen , Ausgleichs” der Zahlungs-
bilanz und der globalen Identitit der Summen aller ausgehenden
und eingehenden Zahlungsstrome (seien es nun Kapitalstrome,
Zahlungen fur Leistungen oder sonstige) erzwingt eine - zunéchst
monetire - Losung.

Die Uberschiisse der Olexporteure werden angelegt. Die OPEC-
Staaten placieren sie zu einem grof3en Teil als kurzfristige Anlagen,
besonders auf den sogenannten ,,Fremdwihrungsmirkten”, d.h. in
erster Linie auf dem Euro-Dollar-Markt bei den dort operierenden
internationalen Banken. Die Defizit-Linder, vor allem die dlimpor-
tierenden Entwicklungslidnder, benétigen im entsprechenden Um-
fang Mittel zur Finanzierung ihrer Defizite, vorzugsweise zu nie-
drigen Zinsen und mit langen Laufzeiten.

Damit sind auch die beiden ,,finanztechnischen” Recyclingpro-
bleme genannt: Fristentransformation und Zinssubvention.

Am hértesten betroffen sind die erddlimportierenden Entwick-
lungslinder. Sie weisen ohnehin - schon aus Zeiten vor der ,,Ol-
krise” herrithrend - eine hohe Auslandsverschuldung auf: 1972
nahezu 100 Milliarden US Dollar. Diese Schulden bestehen aber
~noch zu 50 % bei offentlichen Gldubigern, d.h. es handelt sich
vorzugsweise um langfristige und niedrig verzinste Kredite der
Entwicklungshilfe. Im Gefolge der ersten Krise schnellt die Ver-

7




schuldung nach oben und erreicht 1978 318 Milliarden US Dollar,
von denen nur noch 38 % aus oOffentlichen Quellen stammen.
Immer mehr bleibt es den internationalen Banken iiberlassen, die
Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten zu regeln. Von den 58
Milliarden neu aufgenommenen Krediten des Jahres 1979, die die
Gesamtverschuldung auf 376 Milliarden hochtreiben, kommen
schon 41 Milliarden aus privaten Quellen. Der offentliche Bereich
der Entwicklungshilfe und internationalen Wihrungspolitik kann
diese Aufgaben weniger und weniger bewiltigen. Wenn bis Ende
1980 nochmals ca. 70 Milliarden hinzukommen, kann sich die
Risikobelastung des von den (privaten) internationalen Banken
getragenen Kreditgeschiifts katastrophal zuspitzen.

2....in die Finanzkatastrophe?

,Die Katastrophe kommt fast {iber Nacht. An einem Donnerstag
gibt das Brasilianische Regime bekannt, dal} es Zinsen und Til-
gung fiir seine Auslandsschulden nicht mehr aufbringen kann. In
streng geheimen Verhandlungen hatten Bankiers und Politiker
zuvor versucht, Geld fiir neue Brasilien-Kredite zusammenzubrin-
gen. Doch der Vertrauensschwund war schon zu stark.

Nun sickert durch, dal} zwei internationale Banken besonders hohe
Brasilien-AuBenstinde haben. Schlagartig ziehen GroBanleger
daraufhin ihre Gelder von diesen Banken ab.

Die beiden Kreditinstitute halten den Run ihrer Kunden nur wenige
Tage durch. Dann geht es ihnen wie ihrem Hauptschuldner: sie
kénnen nicht mehr zahlen.

Panik erfaf3t jetzt auch die Kunden bislang durchaus noch solven-
ter Banken. Durch hektische Milliardentransfers versuchen OI-
scheichs und Finanzmanager multinationaler Gesellschaften, von
ihren Einlagen zu retten, was noch zu retten ist, und treiben so
das internationale Finanzsystem erst recht ins Chaos. Die kunst-
voll aufgetiirmte internationale Kreditpyramide kracht zusammen
und begribt selbst scheinbar erzsolide Bankhiduser unter sich.”
(Spiegel 7/1981, S. 145)

So oder dhnlich sehen viele Experten die Lage, auch wenn ein
potentieller Krisenverlauf weniger spektakuldr aussehen diirfte.
Aber das Risiko besteht und wird von der Finanzwelt auch wahr-
genommen. Die Bundesbank fordert im Herbst 1980 die deutschen
Banken auf, Uiber ihre Auslandsgeschifte mit ca. einem Dutzend
besonders risikotrdchtiger Schuldnerlidnder zu berichten. Auch die
internationalen Banken selbst werden vorsichtiger. Im ersten Halbjahr
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1980 ist ein Riickgang der Vergabe von Krediten an Entwicklungs-
lander auf den Euro-Mirkten zu beobachten. Die Aufschlige auf
den Marktzins am Euro-Dollar-Markt (London Interbank Offered
Rate = LIBOR), der die Quelle der Gewinne der internationalen
Banken und Zeichen ihrer Risikoeinschitzung ist, erhéhen sich
fiir schon hoch verschuldete Linder (z.B. Brasilien) betrichtlich.
Die Banken stoflen an die Obergrenzen des Ausleihvolumens, das
sie fur die Linder vorgesehen haben, um das Linderrisiko gering
zu halten, an das sogenannte ,Linderlimit”.

Manche Experten erkldren den hohen Zuwachs privater Kredite
in den spiten siebziger Jahren tiberhaupt dadurch, daB Neulinge
im Kreditgeschift mit Entwicklungslandern erst einmal ihre Lan-
derlimits auffiillen. Ist die Gefahr schon voriiber? Skeptiker weisen
darauf hin, daf} ein nicht unerheblicher Anteil (von 1973 bis 1979
etwa 62 Milliarden Dollar, also ca. 16 % der gesamten, 1979 aus-
stehenden Auslandsschulden) zur Erh6hung der Reserven benutzt
wurden. Ist dieses Polster abgebaut, beginnt die wahre Krise erst.
Diese 62 Milliarden wiirden nicht einmal reichen, die fiir 1980
erwarteten Defizite der Entwicklungslander zu finanzieren. Aufler-
dem werden in zunehmendem Mafe auch Riickzahlungen fir die
von 1973 bis 1977 aufgenommenen Kredite fillig (Euromarktkre-
dite haben in der Regel Laufzeiten von ca. 6 bis 8 Jahren). 1981
sind sie dann mehr denn je auf Kredite angewiesen, ohne die vor
allem einige hochgefihrdete Linder vor dem Bankrott stiinden.
Wie sieht ein solcher Bankrott aus?

In der Vergangenheit haben sich schon mehrfach Entwicklungs-
linder auBerstande gesehen, ihre Verpflichtungen fristgerecht zu
erfullen. Zaire, Peru und die Tiirkei sind einige typische Fille
der letzten Jahre. Es finden dann Umschuldungsverhandlungen im
Rahmen des sogenannten ,Pariser Clubs” statt, bei denen aller-
dings nur die 6ffentlichen Kredite behandelt werden. Die privaten
Glaubiger haben gelegentlich davon profitiert, indem sie ihre For-
derungen fristgerecht realisierten, was ihnen durch die Zurlickhal-
tung der offentlichen Glidubiger erst ermdoglicht wurde.

Kritiker (z.B. Schifer*) des starken privaten Engagements in Ent-
wicklungslindern fordern daher nicht nur mehr Transparenz und
Kontrolle, um einer evtl. Katastrophe vorzubeugen, sondern auch
eine Einbeziehung der privaten Gliaubiger in Umschuldungen, um
deren Risiko(-bewultsein) zu erhéhen.

* Vgl Schiifer, Hans-Bernd: Die Diskussion um die Neuordnung internationaler
Umschuldungen; in: Schiifer, Hans-Bernd (Hrsg.): Gefihrdete Weltfinanzen
Bonn 1980, S. 249 {f.




Ist dies also die Alternative der Wiihrungspolitik: Umschuldun-
gen, Bankrotte, gar die grofe Katastrophe oder straffe Kontrolle
der privaten Kreditvergabe an Entwicklungslkinder?

3. Das Dilemma der Weltwiihrungspolitik

Kehren wir nochmal zum Ausgangspunkt zuriick: zur Krise der
Zahlungsbilanzen, ausgelost durch die Olpreissteigerung.

Fin kaum reduzierbares Gesamtdefizit aller dlimportierenden Linder
steht einem entsprechenden Uberschufl der Exporteure gegeniiber.
Das Defizit kann und muB zwischen Importliindern verteilt werden.
Aus grundsitzlichen, binnenwirtschaftlich begriindeten Erwagun-
gen heraus will die Bundesrepublik Deutschland und die meisten
anderen Industrielinder kein (oder zumindest ein moglichst ge-
ringes) Defizit. Sie ist also darauf angewiesen, daB die anderen
Linder, vor allem die Entwicklungslinder diese Defizite auf sich
nehmen. Geschieht dies nicht, steht nur noch ein Deflationspro-
zeB als Moglichkeit offen, der schwerwiegende politische und wirt-
schaftliche Konflikte im Gefolge hitte. Die Exporterlose, die die
Bundesrepublik benétigt, um ihre Olrechnungen bei ausgegliche-
ner Zahlungsbilanz zu begleichen, entstammen aber den Importen
der Defizitlinder.

Das Ziel der Wiithrungspolitik muf es also sein, die Verschuldungs-
fihigkeit dieser Liinder zu vergrofiern, um unsere Exportmoglichkei-
ten zu steigern. Das eher binnenwirtschaftliche Pro und Kontra
dieses Verfahrens - ob die Bundesrepublik nicht eher durch au3en-
finanzierte Staatsnachfrage (Hankel*) als durch Exportiiberschiisse
den dlpreisbedingten Nachfrageausfall ausgleichen solle - sei hier
nicht weiter diskutiert. Fiir die Schuldnerldnder verschirft es jeden-
falls die Situation, da ihre Defizitpositionen nicht nur die OPEC-

Uberschiisse, sondern auch die der Bundesrepublik , decken” miissen.

Die Schaffung dieser Defizitposition ist wegen ihrer Konzentration in
einigen Hochverschuldungskindern besonders gefiihrlich. Die fiinf
groBten Kreditnehmer vereinigen immerhin im Juni 1979 46,6 %,
die zwanzig groBten schon 84,8 % der ausstehenden Schulden auf
sich (vgl. Weltentwicklungsbericht 1980). Diese Konzentration ist

# Vgl. Hankel, Wilhelm: Prosperitit in der Krise. Eine Analyse der Wirtschafts-
politik in der Energiekrise am Beispiel Osterreichs: Aktive Binnenbilanz durch
passive AuBlenbilanz, Wien 1979
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sogar noch hoher, wenn man die Nettoverschuldung betrachtet
(also Einlagen von Entwicklungslindern, Riickzahlungen etc. ab-
zieht): nach Berechnungen von Tony Killick* nahmen die fiinf
groBten Nettokreditnehmer (Brasilien, Argentinien, Liberia, Mexi-
ko und Siidkorea) Ende 1979 99,7 % der gesamten Nettoverschul-
dung auf sich.

Das Dilemma der Weltwiihrungspolitik lautet also: wie baut man
hinreichend groBe Defizitpositionen und damit Schulden der
Entwicklungsliinder auf, ohne das Kreditrisiko zu iiberziehen.
|

Kontrollen der Ausleihtitigkeit internationaler Banken etwa wer-
den dysfunktional, wenn sie Risiken nur um den Preis des Nicht-
aufbaus von Defizitpositionen vermeiden.

4. Aufbau des Kartenhauses unter erschwerten Bedingungen

Die Politik der Industrielinder bei der Losung dieses Dilemmas
gleicht allerdings dem Verhalten eines Spielers, der oben ein Kar-
tenhaus aufbaut und gleichzeitig unten gegen den Tisch tritt. Diese
Politik entbehrt leider nicht einer inneren Logik und Zwanghaftig-
keit.

Der Versuch, die Defizitposition nicht im eigenen Land anfallen zu
lassen, erfordert niimlich harte stabilitiits- und handelspolitische-Mafi-
nahmen. Die Exporte miissen gestirkt, Kapitalzufliisse gefordert
werden. Importe und importinduzierendes Wachstum haben eher
schidliche Auswirkungen, die gelegentlich auch protektionistische
AbwehrmaBnahmen erfordern. Ein starker AuBenwert der Wih-
rung wird durch restriktive Fiskalpolitik und hohe Zinsen gefor-
dert. Par excellence in den USA, mit Abstrichen in Japan, der
Bundesrepublik Deutschland, GroBbritannien und in Frankreich
vor dem Machtwechsel betrieben, hat diese Politik die Lage der
Defizitlinder drastisch verschirft, das Risiko ihrer Schuldenposi-
tion erhoht.

* Vgl Killick, Tony: Eurocurrency Market Recycling of OPEC-Surpluses to Deve-
loping Countries: Fact or Myth; in: Stevens, Christopher: EEC and the Third
World. A Survey, London 1981
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Der Zinsanstieg trifft die Hochschuldnerldnder hiirter als weitere Ol-
preiserhdhungen. Der  Economist” (vom 20. Dezember 1980) be-
rechnete z.B., daB ein Preisanstieg von 5 Dollar/barrel zusétzlich
7 % der brasilianischen Exporteinnahmen koste, ein Anstieg der
Euromarktzinsen (LIBOR) von 5 % dagegen 13,5 %. Der LIBOR
stieg von ca. 5 % im Jahre 1977 auf ca. 20 % Ende 1980. Da Euro-
anleihen zu festen Aufschligen auf den variablen Zinssatz ver-
geben werden, wilzt sich dieses Zinsrisiko voll auf die Schuldner
iiber.

Die restriktive Haushaltspolitik betrifft - zumindest in den USA
und GroBbritannien - auch die Entwicklungshilfetitel, so da} die
Entwicklungslinder mit geringeren Zufliissen an subventionier-
ten Krediten bzw. Zuschiissen rechnen miissen. Die Wachstums-
schwiche bremst auch die Importe von Rohstoffen und Fertig-
waren aus Entwicklungslindern, wobei letztere zusitzlich er-
schwert werden, da sie in ohnehin sensiblen Branchen Probleme
schaffen. All dies belastet die Standortattraktivitat der Entwick-
lungslander fiir ausldndisches (Industrielinder-) Kapital, deren
Gewinnerwartungen von diesen Absatzrisiken kaum unbeein-
druckt bleiben.

Diese Entwicklungen erhéhen das Risiko der internationalen Banken
und senken die -Verschuldungsfihigkeit der Entwicklungslinder. Das
wiederum kann nicht im Interesse des ziigigen Aufbaus-von Defi-
zitpositionen sein. Die Situation verschérft sich zusitzlich, wenn
die wihrungspolitischen Institutionen der Industrielinder diesen
Risikozuwachs wahrmmehmen und zu entsprechenden Mallnahmen
greifen oder sie auch nur (6ffentlich!) diskutieren. Denn die inter-
nationalen Banken sehen nicht nur mit Schrecken die Lagever-
schlechterung ihrer Schuldner, sie miissen auch ihre Anleger (d.h.
ihre Glidubiger) und ihre Eigenkapitalbesitzer (d.h. ihre Gewinne)
im Auge behalten. Nur solange hier Vertrauen und Anlagebereit-
schaft herrscht, kann das ohnehin an Tollkiithnheit grenzende Ge-
schift der Finanzierung mittel- bis langfristiger Kredite aus kurz-
fristigen Anlagen bei niedrigen Margen betrieben werden - unter
dem Druck einer scharfen Konkurrenz.

Wenn nun die wihrungspolitischen Institutionen der Industrie-
linder Transparenz, Kontrolle, Teilnahme der privaten Kreditgeber
an Umschuldungen fordern, ist die Basis von Vertrauen und Ge-
winn und damit die Geschiftsgrundlage des Recycling in Gefahr,
Besonders gefahrlich erscheint dabei eine Transparenz und Kon-
trolle beziiglich der Banken, die das Entwicklungslinder-Engage-
ment nach Umfang und regionaler Verteilung erfafit. Weniger
bedenklich fur die Geber ist die Uberwachung der Nehmer. Die
frithzeitige Einschitzung von Linderrisiken tber - allerdings in
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ihrer Wirksamkeit umstrittene - Frithwarnsysteme und Erfassung
aller privater und offentlicher) Kredite wird von Banken und Wih-
rungspolitikern flir sinnvoll erachtet.

Die Umschuldung 6ffentlicher Kredite zugunsten privater bzw. die
Bedienung privater Glaubiger zulasten offentlicher ist als ein Weg
zu sehen, das notwendige Recycling iiber den Kapitalmarkt auch
im Falle drohender Zahlungsunfihigkeit funktionsfihig zu er-
halten.

5. Das Schmieren der Kreditmaschine

So berechtigt der Schutz der Anleger und der Steuerzahler ist, die
letztlich die offentlichen Kredite finanzieren, so notwendig ist es,
diese Interessen in duBerst subtiler Form wahrzunehmen, um das
sensible Gleichgewicht des ,Kartenhauses” nicht zu gefahrden.
Die private Kreditmaschine will geschmiert sein. Deutsche Banken
wiirden auch zu hoheren Risiken im Entwicklungsldndergeschift
bereit sein, wenn etwa Sammelwertberichtigungen zuldssig wiren,
die einen Teil des Ausfallrisikos dem Fiskus aufzubiirden erlaubten.
Das eigene Netz der Banken erscheint vielen - so auch dem Vor-
standsmitglied der Deutschen Bank Guth - als die zentrale Stiitze,
die es noch weiter auszubauen gilt.

Angelsichsische und franzosische Banken - unter anderem die
Hauptkonkurrenten auf dem heiBen Markt internationaler Anlei-
hen und Kredite - stehen vor verwandten, aber aufgrund ihrer
Geschichte anders gelagerten Problemen. Zum einen haben sie
andere Verhiltnissidtze von Eigenkapital zu Ausleihvolumen, zum
andern andere Einlagestrukturen. Amerikanische Banken, die nur
in einem Bundesstaat, etwa New York, ihr Inlandsgeschaft betrei-
ben diirfen, hingen stark von risikobewuBten auslandischen Ein-
legern ab, die nationalisierten franzosischen Banken kdnnen da-
gegen (oder miissen es gar aus Griinden der Staatsrdson) viel hohere
Risiken eingehen. Sie alle suchen jedoch nach neuen Formen, diese
Probleme zu entschirfen.

So werden neue Wege der Zusammenarbeit von privaten Banken
und éffentlichen (nationalen und internationalen) Institutionen wie
etwa der Kreditanstalt flir Wiederaufbau, der Bundesbank, dem
Internationalen Wiahrungsfonds und der Weltbank oder neu zu
schaffenden Fonds diskutiert. Sie alle streben einen risikodrmeren
Transfer der Uberschiisse an. Risikodrmer in erster Linie fiir die
Geldgeber: die erddlexportierenden UberschuBlidnder.
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Versetzt man sich in die Lager der OPEC-Staaten, so sind diese
Risiken erheblich. Sie bestehen nur zum Teil in direkten Ver-
lusten, in groBem Umfang aus entgangenen Gewinnen. Schon der
- Verkauf von Ol war - und ist? - in diesem Sinne ein Verlustge-
| schaft. 1974 kostete ein Barrel ca. 11 Dollar. Angelegt in ameri-
| kanischen Schatzpapieren, wire dies 1981 ca. 20 Dollar. Heute
| verkauft, briachte das gleiche Barrel Ol dagegen ca. 35 bis 40 Dollar.
Sichere und gute Anlagen sind also nicht zuletzt notwendig, um den
Verkauf von Ol iiberhaupt finanziell sinnvoll oder gar attraktiv zu
machen.

Neben dem generellen Zinsrisiko drohen die Wechselkursrisiken.
Eine Milliarde Dollar Anfang 1980 in DM angelegt, sind - Zins-
und Wechselkursentwicklung beriicksichtigt - heute ca. zwei Mil-
liarden DM wert statt der ca. 2,9 Milliarden DM, die sie, in Dollar
in den USA angelegt und heute in DM umgetauscht, erbrachten.
Generelle Anlagesicherheit, d.h. Schutz vor Enteignung, Beschlag-
nahme oder ,Einfrieren” diirfte nach den iranischen Erfahrungen
mit ihren US-Anlagen ein weiteres zentrales Interesse der Olpro-
duzenten sein. Diesen Bediirfnissen miissen alle Regelungen bzw.
Vorschldge hierzu Rechnung tragen.

Zwei - bis dato nicht realisierte - Pline sind der Rimmer de Vries-
und der Roth-Gutowski-Vorschlag:

a) der Rimmer de Vries-Vorschlag:

Rimmer de Vries, fiihrender Experte in internationalen Wihrungs-
fragen bei einer der grofen internationalen Banken (Morgan
Guaranty), schligt vor, daf3 iiber folgende Schritte nationale und
internationale wihrungspolitische Institutionen die o.g. Risiken
mittragen:

»,4) Die Bundesbank z.B. bietet den OPEC-Lindern eine beson-
dere Form von DM-Einlagen bei ihr an, und zwar ,vor den
Toren’ des Devisenmarktes. Die Konditionen sollten etwas
giinstiger sein als marktgerecht wire, so dal} fur die Bundes-
bank das mit dem Erwerb der Dollars verbundene Wechsel-
kursrisiko etwas gemindert wire.

b) Die Bundesbank wiirde diese Dollars in US-Schatzpapieren in-
vestieren, und zwar zu Konditionen, die besser sind als am
Markt. Dadurch wiirden auch die USA am Wechselkursrisiko
beteiligt.

c) Diese Gelder werden von den USA an den IWF weitergeleitet,
der sie zur Kreditgewdhrung an Defizitlinder verwenden kann.”*

* Schrider, Ulrich: Die Auswirkungen der Olpreiserhdhung auf die Euromirkte.
Zusammenfassung, Manuskript, Dusseldorf 1980
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b) Roth-Gutowski-Vertragskonzept:

Der Prasident des HWW A-Institutes fiir Wirtschaftsforschung-Ham-

burg und der Vorsitzende des entwicklungspolitischen Ausschusses

der SPD schlagen die Griindung zweier Fonds (Garantie- und Ent-
wicklungsfonds) vor. Der Garantiefonds soll auf Sonderzichungsrechte

(SZR) lautende Wertpapiere an die Olexporteure verkaufen, und zwar

ein vertraglich fixiertes Minimalvolumen zu einem ebenfalls gemein-

sam bestimmten Zinssatz. Betrige in Hohe dieses Minimalvolumens
werden vom Garantiefonds dem Entwicklungsfonds zur Ausleihung
an Entwicklungslinder gegeben. Dabei fillige Zinssubventionen, Kre-
ditausfallasten etc. werden von Industrielindern und Olexporteuren
gemeinsam getragen. Eingebunden in dieses Vertragskonzept sind

Regelungen beziiglich Preis und Menge des geforderten (und gehan-

delten) Ols, wobei Olpreissteigerungen indexiert werden und sich die

Zinssitze der Wertpapiere daran orientieren.

Beide Vorschlige beriicksichtigen die rein 6konomisch-monetiren

Risiken weitgehend. Ihr Scheitern diirfte politisch darin begriindet

liegen, dal3

- die wahrungspolitischen Institutionen und Entscheidungstriger der
Industrielinder noch keine hinreichende Gefahr und damit Begriin-
dung fiir so weitgehende Schritte sehen,

- die entsprechenden OPEC-Kreise von den gegenwirtigen Anlage-
formen noch mehr Sicherheit und Flexibilitit erhalten bzw. er-
warten.

Eine weitere Moglichkeit, die ,Kreditmaschine zu schmieren”, ist die

Versicherung der Finanzkredite nach Art der HERMES-Versicherung

fuir Exportkredite. Auch hier ist allerdings noch die Frage offen, ob und

wie die Beitriige zu entrichten sind und welche Risiken gedeckt werden.

Wiirden diese Kosten auf die Kreditnehmer iiberwilzt, so wiirde dies

deren Verschuldungskapazitiit einschrinken. Der Staat sihe Haushalts-

probleme. Blieben die privaten Kreditinstitute unter sich, so liefe es
tendenziell auf Konzeptionen hinaus, das Sicherheitsnetz der Banken
zu verstarken (Guth-Vorschlag).

6. Die hauptamtlichen Retter der Weltwirtschaft: der Inter-
nationale Wihrungsfonds und die Weltbank

Die meisten Vorschlige fiir eine Organisation des Recycling verwei-
sen frither oder spiter auf eine der beiden groBen internationalen
wihrungspolitischen Institutionen, IWF und Weltbank, wobei letztere
- keine wihrungspolitische Institution im engeren Sinne - mit etwas
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Abstand und eher als Alternative zur bilateralen Hilfe genannt wird.
Schon im Rimmer de Vries-Vorschlag soll der IWF als letzte Instanz
der Kette beteiligter Institutionen die eigentliche Kreditvergabe an
Entwicklungslander vornehmen. In die gleiche Richtung gehen An-
regungen, die zum Teil inzwischen realisiert wurden, wie
- direkter Zugang des IWF zu den Kapitalmarkten
- hohere IWF-Quoten flir die erd6lproduzierenden Staaten
- Schaffung einer neuen Olfazilitit des IWF
- eine mehr informelle Lenkung der privaten Kredite durch ein TWF-
Monitoring der Kreditwiirdigkeit von Entwicklungslandern
- Verdoppelung des Verhiltnisses Eigenkapital/ Ausleihvolumen der
Weltbank
- Kofinanzierungen von Projekten durch Weltbank und private
Banken
- Einrichtung einer Energictochter der Weltbank
- Finanzierung von Programmen zur Strukturanpassung durch die
Weltbank. )
Damit nidhern sich die Bemiihungen, das Recycling risikodrmer zu
gestalten, die zunidchst die Bedenken von Olproduzenten und Euro-
banken auszurdumen beabsichtigen, dem entscheidenden End- und
Gefahrenpunkt der Pipeline, den kreditnehmenden Entwicklungs-
lindern. Und nicht von ungefihr soll mit diesen - eingangs ja als
schwer gefdhrdete Hochverschuldungslinder charakterisierten - Staa-
ten der IWF und die Weltbank ins Geschéft kommen, wihrend sich
private Banken und bilaterale Geber zuriickhalten, Denn dieses Ge-
schift ist in zunehmendem MaRe kein Geschift, sondern Politik.
Einem Entwicklungsland vorzuschreiben oder doch nahezulegen, wie
es Gelder zu verwenden und seine Wirtschaftspolitik zu gestalten
habe, ist flir Banken uniiblich und fiir fremde Regierungen nicht
opportun. IWF und Weltbank hingegen haben eine lange Tradition
darin und genieBen aufgrund der bisherigen Handhabung dieser Auf-
gabe das weitgehende Vertrauen der Geber und - soweit es den IWF
betrifft - MiBtrauen der Nehmer. Dies gilt auch fiir die OPEC-Staaten,
sieht man von der kleineren Verstimmung wegen der PLO-Rolle ein-
mal ab. Die Mittelverwendung in den Entwicklungslindern und deren
Wirtschafispolitik bestimmen aber wesentlich iiber ihre weitere Kredit-
wiirdigkeit und- Verschuldungsfiihigkeit.
Die strikte Rollentrennung der beiden Institutionen l6st sich unter
dem dtzenden Einflul der Verschuldungskrise zugunsten effizien~
terer Ansitze auf. |
Traditionelle Aufgabe des IWF ist es, fiir ausgeglichene Zahlungs-
bilanzen zu sorgen, indem er Defizitlindern durch Kredite beisteht,
die von einem bestimmten Punkt an an Konditionen gebunden
sind. Diese Konditionen betreffen in der Regel fiir die Zahlungs-
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bilanz entscheidende binnenwirtschaftliche und wirtschaftspoliti-
sche Variabeln: Wechselkurs, Geldangebot, Staatsverschuldung,
Fiskalpolitik etc. und sind auf den kurz- bis mittelfristigen Ausgleich
von Zahlungsbilanzungleichgewichten ausgerichtet, von denen
unterstellt wird, sie seien auf eine verfehlte Geldpolitik der jeweili-
gen Regierung zuriickzufiihren und durch deren Anderung auch
wieder zu korrigieren.

Die verschriebene Medizin besteht in der Regel aus Abwertung plus
Deflation (Senkung der Staatsquote) plus Geldangebotverknappung.
Diese MaBnahmen implizieren oft besondere Harten fiir dieunteren
Einkommensschichten. Der Zucker um die bittere Pille der Kon-
ditionen besteht meist aus kurzfristigen Krediten (ein bis zwei Jahre
Laufzeit) zu allerdings giinstigen Zinssitzen. Die Riickzahlungs-
fristen verlangern sich bei Krediten im Rahmen einiger zusitzlich
geschaffener Fazilititen auf bis zu 10 Jahre.

Die Weltbank hingegen ist auf das Entwicklungsziel verpflichtet,
das sie mit den Mitteln der Hilfepolitik, nimlich langfristigen, zum
Teil zinsvergiinstigten Krediten verfolgt. Dabei hat sie immer neue
Wege eingeschlagen (z.B. Grundbediirfnisstrategie). Ihre jiingsten
Ansitze, die Energieabteilung und die Strukturanpassungskredite
(Programmibilfe), sind auf die Bewiiltigung des Olpreisschocks aus-
gerichtet. Mit .dem zweiten Instrument nihert sich die Bank der
traditionellen Domine des IWF, da mit ihm ganze Projektbiindel
samt flankierenden Politiken finanziert werden. Mir Recht weist
die Weltbank - ebenso wie Institutionen der bilateralen Entwick-
lungshilfe - darauf hin, daB mit den klassischen Instrumenten der
Projekthilfe groBere Mittelvolumen gar nicht sinnvoll in den Neh-
merlindern unterzubringen sind.

So decken nicht nur die Kredite der beiden Institutionen das ganze
Spektrum von kurzfristigen Stand-By- bis zu langfristigen Entwick-
lungskrediten ab, sondern die Konditionen, Projekte und Pro-
gramme umfassen auch den ganzen Bereich der Wirtschaftspolitik
bzw. Entwicklungsplanung eines Nehmerlandes von der Makro-
iiber die Sektor- bis zur Mikro (Projekt) - Ebene.

7. Realanpassung - wohin?
So scheint die Krise zwar nicht voriiber zu sein und eine Kata-

strophe nicht auszuschlieBen (wenn auch unwahrscheinlich), aber
die Losung zeichnet sich ab:
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Die internationalen Banken orientieren sich am IWF, arrangieren
Kofinanzierungen mit der Weltbank. Beide Bretton-Woods-Insti-
tutionen erhéhen ihr Volumen drastisch. Ihr Standing und ihre
Supranationalitiét sichern das Vertrauen der Anleger, ihre Politik
in den Nehmerlindern deren Riickzahlungsfihigkeit.

Aber wodurch erlangt ein Entwicklungsland diese Riickzahlungs-
fihigkeit, wodurch pabBt sich ein Entwicklungsland real an, wenn
man unter Realanpassung die von IWF und Welthank empfohle-
nen Strategien versteht?

Durch einen konsequenten Merkantilismus:

Der IWF sorgt flir die Kontraktion der Binnennachfrage, eine ent-
sprechende Reduktion der Importe und deren erhdhte Wettbe-
werbsfahigkeit durch Abwertung und niedrigere Lohne. Die Welt-
bank - zumindest ihr Balassa-Fliigel - empfiehlt Programme export-
orientierten Wachstums auf der Basis vorhandener oder zu schaffen-
der komparativer Vorteile. Japan und die Bundesrepublik Deutsch-
land sind die weltwirtschaftlichen Vorbilder dieses Konzepts, Siid-
korea ein Musterschiiler.

Die nationalen Wirkungen dieser Politiken sind noch nicht abzu-
schitzen, noch dominieren die externen Schocks. Zweifellos spre-
chen einige Erfahrungen der Jahre nach der ersten Olkrise von
1973 fiir Balassa’s Thesen. Die hier noch zu behandelnde Frage
ist aber die nach den internationalen Wirkungen. Was geschieht,
wenn alle Entwicklungsldnder oder doch ein gewichtiger Teil ge-
rade der Schwellenlidnder sich zu diesem merkantilistischen policy
mix entschlieBt (oder unter dem Druck der Glaubiger dazu ge-
dringt wird)? Welche Konsequenzen hat eine Kontraktion per Sta-
bilitiitspolitik der zehn bis zwanzig wichtigsten Mirkte der Dritten
Welt? Wer soll die anschwellenden Exporte derselben Linder ab-
nehmen, die exportorientiertes Wachstum auf den Weltmarkt
dumpt?

Diese Fragen miissen sich die Industrielinder beantworten. Denn
deren Binnenmirkte werden das primére Ziel der Exportoffensive
sein. lhre Absatzmirkte in den betreffenden Entwicklungslindern
werden schrumpfen. Um die iibrigen Markte wird ein harter Kon-
kurrenzkampf ausbrechen. In diesem Kampf wird letztlich iiber eine

neue Verteilung des Defizits entschieden, wenn bis dahin nicht die

Importabsorptionsfihigkeit der Olexporteure zugenommen hat.

Die Hochverschuldungslander sind aber mehr als alle anderen zum
Erfolg ihrer merkantilistischen Strategie verdammt. Qhne hohe Ex-
portiiberschiisse werden sie nicht nur ihre kiinftigen Olrechnungen,
sondern auch die zunehmend filligen Riickzahlungen des Schul-
denbergs nicht mehr bezahlen kénnen. Schon heute verschlingt
der Schuldendienst ein Drittel und mehr der Exporterlose. Die im
Falle des Scheiterns filligen Kontraktionsprozesse (der schon er-
wihnte Rimmer de Vries kalkuliert im anderen Zusammenhang,
nimlich dem Ausbleiben hinreichender Kapitalzufliisse, daB3 eine
1 %ige Abnahme des Wachstums in den 12 wichtigsten Entwick-
lungslindern das Wachstum in den Industrielindern um 0,5 %
senken wiirde) diirften denen entsprechen, die sich im Anschlul3
an die Olpreiserhdhung ohne das - z.Zt. stattfindende - Recycling
ergeben hitten. Ganz zu schweigen von den evtl. Folgen fur die
Gliubigerbanken und die Kreditmirkte. Weitgehend ungeklart ist
das Risiko sozialer und politischer Destabilisierungsprozesse im
Gefolge deflationdrer Entwicklungen in den Lindern der Dritten
Welt.

Gelingt jedoch die von IWF und Weltbank anvisierte exportorien-
tierte Realanpassung, mufl wohl oder iibel der Lowenanteil des
Defizits gegeniiber den Olexporteuren plus die Defizite, die den
zur Schuldentilgung notwendigen Exportiiberschiissen entspre-
chen, bei den Industrielindern anfallen. Gerade dies sollte aber
vermieden werden (vgl. 3./Seite 10).

War das ganze Recycling im Erfolgsfall gerade gut genug,
ein unerwiinschtes Defizit in den Industrieliindern 5 bis 8 Jahre
vor sich herzuschieben?

8. Warten auf bessere Zeiten - unter dem Damoklesschwert

In 5 bis 8 Jahren konnen sich einige Rahmenbedingungen sicher
dndern, die zumindest den Zuwachs an weiteren Defiziten bzw. an
weiterer Verschuldung reduzieren: Ein hoherer Anteil des Ols wird
von importkriftigeren Lindern kommen, aus Canada, USA und
der Nordsee und aus Entwicklungslindern wie Nigeria, Mexiko,
Venezuela, Algerien und Indonesien. Der reale Preis dieses Ols
wird nicht weiter steigen. Und es wird weltweit relativ weniger
verbraucht, wenn auch evtl. absolut mehr.




Bedenken bei den OPEC-Staaten und im Westen werden evtl.
abnehmen und mehr Olgelder werden langfristig in Portfolio- und
Direktinvestitionen in Industrielindern angelegt. Der Berg inter-
nationaler Liquiditit, entstanden aus strukturellen Defiziten der
USA der sechziger und der Olimporteure der siebziger Jahre, ver-
mehrt durch den Geldschopfungsmultiplikatoreffekt des interna-
tionalen Bankensystems, wird - relativ zum Volumen des Welt-
handels und des Weltbruttosozialprodukts - abnehmen und nach
20 Jahren fiir die Welt nur noch eine Bedeutung haben wie die
Kriegsanleihen der US-Regierung in den vierziger Jahren fur die
USA der sechziger Jahre,

Wihrend die Welt auf bessere Zeiten wartet, bleibt die Hoffnung,
dal} sowohl die monetire Katastrophe als auch die groBBe Depres-
sion nicht stattfinden. Der bis dato gewahlte Wartesaal liegt leider
unangenehm nah an beidem. Die laufende Strategie der Hochver-
schuldung bestimmter Linder fiihrt das internationale Kreditsystem
an den Rand des Zusammenbruchs, der nur vermieden werden wird,
wenn das urspriingliche Ziel der Strategie verfehlt wird und sich
die Industrielinder mittelfristig doch verschulden.

Um eine derartige Verschuldung zunichst zu vermeiden, miissen
heute die Industrieldinder, um sie abzubauen, morgen die Ent-
wicklungsldnder eine Stabilitdtspolitik verfolgen, die die Weltwirt-
schaft kontraktiven Prozessen in entscheidenden Mirkten aus-
setzt, den protektionistischen Druck gefdhrdeter Branchen und
Regionen erhoht und so die groBe Depression gefihrlich nahe
bringt.

Die Frage ist berechtigt, ob es nicht weniger riskante Warteposi-
tionen auf bessere Zeiten gibt. Eine - sich in vielen Punkten
Hankel* verdankende - Alternative wire eine gleichmiBigere ex
ante-Verteilung von Zahlungsbilanzdefiziten und Auslandsverschul-
dung zwischen Industrie- und Entwicklungslindern. Die so verteil-
ten Kapitalzufliisse konnten zur Finanzierung zusitzlicher in-
vestiver Ausgaben verwandt werden, die den Nachfrageausfall der
gesparten Oliiberschiisse ausgleichen. So wiirden Risikokonzen-
trationen und Deflation vermieden. Eine parallele Kontrolle der
internationalen Geldschopfung und -bewegungen konnte die in-
flationdren Prozesse ddmpfen. Bei dem gegenwirtigen System
wildwiichsiger Defizitverteilung und entsprechenden Schulden-
wachstums gibt es keine Kontrolle dariiber, dal} die liber Aus-
landsverschuldung weltweit geschaffene Liquiditat nicht bald den

*  Vgl. Hankel, Wilhelm: OPFC . Ol oder Sand im Welt-Finanzgetriebe? (Ein Fall
der Weltwihrungs- oder Anlugepolitik); in: Schifer, Hans-Bernd (Hrsg.): Ge-
fihrdete Weltfinanzen, Bonn 1980, S. 85 ff.
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olbedingten Nachfrageausfall {iberkompensiert und nur inflatio-
ndre Anpassungen hervorruft. Das notwendige Verschuldungs-
volumen - und nicht mehr! - sinnvoll und risikominimal zu ver-
teilen und zur Ankurbelung der Weltwirtschaft einzusetzen, konnte
Inflation und Deflation gleichermaBen in Schranken halten.

Noch sind allerdings keine politisch und institutionell gangbaren
Wege zu sehen, iiber die ein solches globales Finanzengagement
stattfinden konnte.
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