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1. Die Welt zehrt an ihrem Vermogen. Umwelt
und Ressourcen werden in einem historisch
einmaligen Tempo verbraucht. In den 90er
Jahren gibt es daher einen hohen Investitions-
bedarf, um dringende Zukunftsaufgaben zu
bewaltigen. Dazu gehoren die Modernisierung
Osteuropas, die Entwicklung der Dritten Welt
und der okologische Umbau der Industriege-
sellschaften. Aber die Ersparnisse sind welt-
weit seit vielen Jahren zurickgegangen und
reichen zur Finanzierung der Zukunftsaufga-
ben nicht aus.

2. Hochkonjunktur, Deregulierung und Interna-
tionalisierung der Kapitalmarkte lieBen den fi-
nanziellen Reichtum in den 80er Jahren enorm
wachsen. Ein groBer Teil dieses Wertzuwach-
ses stellt sich jetzt als Spekulation ohne reale
Basis heraus. Mit ihrem Ende droht eine —
wiederum weltweite — Kreditdeflation, die die
Investitionstatigkeit verringert.

an sich keinen Engpaf dar; denn die Interna-
tionalisierung der Finanzmarkte hat die globa-
le Mobilitat des Kapitals massiv erhoht. Aber
in erster Linie haben die spekulativen Kapital-
bewegungen zugenommen, die sich an Zins-
differenzen und Wechselkurserwartungen
orientieren. Kapitalexporte gehen kaum in die
Lander, wo der Bedarf am groften ist.

4, Nimmt der Privatsektor nicht die notigen In-
vestitionen vor, so liegt es nahe, den Staat als
Ersatz zu nehmen. Denn nicht investiertes
Sparkapital wirkt rezessiv und eine Vernach-
lassigung der Zukunftsaufgaben untergrabt
langfristig die Existenzgrundlage der wach-
senden Industriegesellschaft. Dies betrifft
auch die Naturbasis, das Humankapital und
andere generelle wachstumsvoraussetzungen,
die stdndiger Investition und Pflege bediirfen.
Aber einer solide durch Steuern finanzierten
Ausweitung staatlicher Aktivitdten stehen seit
langerem ideologische Barrieren im Wege.
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5. Osteuropas Modernisierung zu finanzieren,
liegt im Rahmen der Moglichkeiten des We-
stens. Es waren jedoch massive Umwidmun-
gen von Mitteln notig. Politische Prioritaten
und okonomische Interessen durften dies nur
in Ausnahmefallen zulassen. Denn Osteuropa
konkurriert mit anderen einflufreichen Kapi-
talnachfragern (US-Haushaltsdefizit, Golfre-
gion, etc.). Wahrend die Investoren den Erfolg
seiner Wirtschaftsreform mit Skepsis betrach-
ten, steigen die politischen und sozialen Risi-
ken eines MiBerfolgs fur Westeuropa (drohen-
de Migrationswelle).

6. Damit ein Investitionsboom, der zur Moder-
nisierung Osteuropas ebenso wie fiir andere
Zukunftsaufgaben unumganglich ware, nicht
zu Inflation filhrt, mufiten Staaten und ihre Bur-
ger mehr sparen.

1.1n der Konkurrenz um Kapital befinden sich
die Entwicklungslander in einer desolaten Po-
sition. Obgleich sie heute keineswegs ungun-
stigere Voraussetzungen fir erfolgreiche Inve-
stitionen bieten als Osteuropa, sind sie wirt-
schaftspolitisch diskreditiert und rangieren in
der politischen Dringlichkeit fiir den Westen
weit unten.

8. Gegeniiber der Entwicklungsproblematik
hat die Umweltfrage den Vorteil, noch nicht
durch schlechte Erfahrungen diskreditiert zu
sein und einen hohen politischen Stellenwert
ZU besitzen. Aber vor allem mit der internatio-
nalen Dimension der okologischen Aufgabe
sind die Finanzmarkte liberfordert. Eine neue
Rahmenordnung, die politisch andere Profit-
moglichkeiten definiert, ist dringend geboten.

9. Sowohl der Markt als auch der Staat tun
sich mit einer angemessenen Bewaltigung der
Zukunftsaufgaben schwer; denn sie sind an
Systemzielen ausgerichtet, in die diese Aufga-
ben nicht direkt zu integrieren sind. Auch die
EG bietet hier kaum einen Lichtblick. Zwi-
schen Staat und Markt schieben sich jedoch
zunehmend gesellschaftliche Gruppen, die
Aufgaben unmittelbar anpacken, ohne Sy-
stemziele wie Profit und Macht zu verfolgen,
Ihre Finanzierungsquelle sind vor allem Spen-
den und Beitrage.

* * *

1. Das Weltvermdgen — vernachlassigt
und heruntergewirtschaftet

Die Welt zehrt an ihrem Vermogen. Um-
welt und Ressourcen werden in einem hi-
storisch einmaligen Tempo verbraucht Die
Ersparnis zur Ermmeuerung des Vermogens
sinkt seit Jahrzehnten.

»

Am Hohepunkt eines langjahrigen Auf-
schwungs stand der Kapitalismus 1989 strah-
lend da: Der Wohlstand war iiberwaltigend,
der Sozialismus am Ende, die Zukunftsaufga-
ben zwar gro}, doch mit vollen Kassen zu be-
waltigen. Nach der Euphorie folgte 1990 eine
Erntichterung. Der hohe Wohlstand zeigte sich
— wie schon oft"erwahnt, aber jlingst ver-
drangt — als die Kehrseite von zerstorter Na-
tur, verbrauchten Ressourcen und wachsender
Armut. Eine ohnehin fallige, vom Siegesrausch
verdrangte Neubesinnung auf die Quellen
und den Kemn des Reichtums mu8 jetzt nach-
geholt werden.

Das Vermogen der Volker, aus dem ihr Ein-
kommen entsteht, hat leider meist weniger
Beachtung gefunden als das Einkommen
selbst. Nirgendwo wurde dies deutlicher als
in den realsozialistischen Volkswirtschaften,
deren Sozialprodukt lange in der gleichen
Grofenordnung wie das der OECD-Lander
angegeben wurde. Eine realistische Neube-
wertung zeigt, dafl dieses Einkommen aus
dem Raubbau an Natur, Menschen und vor-
handenem Kapitalstock flof, also de facto
Reichtum aufzehrte. Jetzt steht Osteuropa vor
der Aufgabe, nicht nur neue Quellen des Ein-
kommens zu erschlieen, sondem auch die
ausgezehrten Vermdgensbestande an Umwelt,
Bildung, Infrastruktur und Anlagen zu regene-
rieren. Die Entwicklungslander gleichen oft
den realsozialistischen Okonomien. Sie leben
haufig vom Ausverkauf ihrer Ressourcen, oh-
ne den Erlos in einer Weise zu investieren,
der kinftiges Einkommen sichert.

Die kapitalistischen Industrieldnder sind sich
dieser Problematik schon langer bewuBt, auch
wenn ihre Anstrengungen, die langfristigen
Crundlagen ihres Reichtums zu sichern, oft
nur halbherzige Nebentatigkeiten oder von
auBen erzwungene Notlosungen (wie im Fall
der Olpreisschocks) darstellen. Aber immer-
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hin steigt der politische Druck und volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen, die die Ein-
kommensstrome erfassen, werden durch Sa-
tellitenrechnung zur Erfassung der Umweltver-
anderungen flankiert. Die Vermogensstatistik
erfaBt jedoch meist nur das, was einen Preis
hat, also das Kapital.

Allerdings steht das Kapitalvermogen als sol-
ches nicht unmittelbar zur Finanzierung von
neuen Vorhaben, etwa in Osteuropa, zur Ver-
fugung. Zur Verfugung steht nur der gesparte
Teil des Einkommens, das mit Hilfe dieses
Kapitalstocks entsteht. Der Verkauf von Ver-
mogen schafft zwar beim Verkaufer liquide
Mittel, die investiert werden konnen, bindet
aber beim Kaufer ebenso viel Kapital (liquide
Mittel in gleicher Hohe), erhoht also unterm
Strich nicht das Kapitalangebot.

Der globale Kapitalstock ist das Ergebnis ver-
gangenen Sparens und Investierens. Investiert
in die Infrastruktur, das Anlagevermogen,
aber auch in Ausbildung stellt er wenig mobi-
les Realkapital dar; als Geld- oder Finanzkapi-
tal ist das Kapital mobil und strebt an den Ort
seiner besten Verzinsung unter gleichen Risi-
ken. Seine Suche nach den besten Anlage-
moglichkeiten beeinflufit die Einkommens-
chancen ganzer Lander. Das langiristige reale
Wachstum des Einkommens hangt von der Er-
sparnis und der Investition ab. Kurzfristig kann
man zwar scheinbar Einkommen durch Ver-
mogensreduzierung erzielen, langfristig muf
der Kapitalstock wachsen, da der Einkom-
mensertrag vom Volumen der eingesetzten
Produktionsfaktoren und deren Produktivitat
abhangt.

Mit der Ersparnis hapert es aber — weltweit
gesehen — seit langerem. Die Nettosparquote
in den USA sank von 9 % in den 60ern iiber
8% in den 70er auf 3 % in den 80er Jahren.
CroBbritannien und Deutschland sahen ahnli-
che Abnahmen (bel anderem Niveau), Japan
fiel von 26 % auf 20 % Im Durchschnitt aller In-
dustrieldnder sank die Rate von ca. 15%in
den 60er Jahren auf 10 % in den 80er Jahren.
Die Griinde liegen einmal in der demographi-
schen Entwicklung. Die Bevolkerung gerade
der reichen Lander setzt sich zunehmend aus
alten Menschen zusammen, die ihre Erspar-
nisse aufzehren statt neue zu bilden. Berlick-
sichtigt man nur die Demographie, so wird die
Ersparnis auch in den 90er Jahren voraussicht-
lich nicht steigen.
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Zum anderen konnte der Riickgang der Er-
sparnis auch eine wirtschaftspolitische Prafe-
renz widerspiegeln, die — in keynesianischer
Tradition — bei zu hohem Sparen rezessive
Folgen befirchtete und daher u.a. die Kon-
sumnachfrage geld- und fiskalpolitisch {order-
te. Die ,antikeynesianischen" 80er Jahre ver-
suchten tellweise, durch Verbesserung der In-
vestitionsbedingungen (niedrigere Steuern
und Lohne etc.) rezessive Tendenzen zu uber-
winden, indem sie die Investitionsquote er-
hohten. De facto realisierte aber vor allem die
Reagan-Administration einen traditionellen
Aufschwung durch offentliche, kreditfinanzier-
te Nachfrageexpansion.

Welches auch immer die Ursachen des Ruck-
gangs der Weltersparnis sein mogen, sie stellt
einen EngpaB in einer Situation dar, in der der
Kapitalstock vergroBert und/oder regeneriert
werden muB. In den 90er Jahren wird es einen
hohen Investitionsbedarf geben, um Osteuro-
pa zu modernisieren, die Dritte Welt zu ent-
wickeln und die dkologische Umriistung zu fi-
nanzieren.

- Die Diskrepanz zwischen geplanter Ersparnis

und geplanter Investition 10st sich zwar ex
post immer in einem ,Gleichgewicht’. Dessen
Begleiterscheinungen konnen jedoch in ei-
nem Zinsanstieg und/oder geringeren Investi-
tionen mit der Folge reduzierten Wachstums
(in Osteuropa, in der Dritten Welt) bestehen.
Dariiber hinaus fehlt das Kapital fiir den Erhalt
oder die Wiederherstellung der okologischen
Basis dauerhaften weltweiten Wachstums mit
der Folge hoherer Umweltbelastungen, Arten-
und Klimakatastrophen, langfristig steigender
Rohstoffpreise etc.

2. Das Finanzkapital — machtig, aber
iiberbewertet

Hochkonjunktur, Deregulierung und Inter-
nationalisierung der Kapitalmarkte liefien
den finanziellen Reichtum in den 80er Jah-
ren enorm wachsen. Ein grofier Teil dieses
Wertzuwachses stellt sich jetzt als Speku-
lation heraus. Mit ihrem Ende droht eine
Kreditdeflation.

Was kostet die Welt oder genauer: was ist das
Weltvermogen wert? Fiir die Umwelt ist der
Preis schwer zu nennen. Am ehesten lassen




sich die Kosten angeben, um einen bestimm-
ten Zustand (wieder)herzustellen, also z.B. ei-
ne Giftmulldeponie zu sanieren. Andere, ge-
handelte Teile des Vermogens haben einen
Preis, der allerdings sehr unterschiedliche
Finfliisse widerspiegelt. Die wichtigste Be-
stimmungsgrobe ist der in Zukunft zu erwar-
tende Ertragsstrom aus dem Vermogen (Ver-
zinsung), einschlieBlich des Ertrags aus sei-
ner spateren Verauberung (Wertzuwachs). Da
dies jedoch naturgemaf unsicher ist, sind der
Spekulation Tir und Tor gedffnet.

Am deutlichsten wird dies beim Finanzkapital
und bei Immobilien. Der Marktwert aller Kapi-
talgesellschaften bewegt sich mit der Kon-
junktur an der Borse und kann sich in Boom-
phasen von realistischen Preis-Ertrags-Verhalt-
nissen entfernen. So schatzten Experten im
Frithjahr 1990 etwa den Marktwert des japani-
schen CGrund- und Aktienvermogens auf 35
Billionen US$. Erwartet man eine Verzinsung
von 5 % so benotigt man dazu einen Einkom-
mensstrom von 1,75 Billionen US$, also 60 %
des japanischen Nationaleinkommens von ins-
gesamt etwa 2,8 Billionen US$. Diese offen-
sichtliche Uberbewertung machte in einem
Borsen- und Immobilienmarkicrash einer be-
scheideneren Bewertung Platz. In den USA
und auf anderen Kapitalmarkten lag das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis zwar in einer realistische-
ren GrofBenordnung, muBte 1990 aber eben-
falls nach unten korrigiert werden.

Wenn der Wert der Vermogen so rasch steigt
wie in den 80er Jahren, fuhlen sich die Vermo-
gensbesitzer reicher und die Offentlichkeit er-
wartet, dal Zukunftsaufgaben leicht zu finan-
zieren sein muBten. De facto sind aber Fi-
nanzmarkte und Realwirtschaft nur lose ge-
koppelt. Realwirtschaftlich hat in den 80er Jah-
ren die Einkommensumverteilung zu Lasten
von Arbeit und Staat die Kapitaleinkommen
erhoht. Hohe Einkommen aus Vermogen ha-
ben den Wert des Kapitals gesteigert und die
Vermogensbesitzer mit Kaufkraft ausgestattet.
In nicht unerheblichem Umfang lief auch die
dank einer lockeren Geldpolitik und deregu-
lierter und internationalisierter Finanzmarkte
erhohte Liquiditat die Preise von Vermogens-
titeln ansteigen. Vermogensbesitzer nutzen
wiederum hohere Vermogenswerte als Sicher-
heiten, um Kredite aufzunehmen und damit
weitere Titel nachzufragen, was den Preis er-
neut hoher treibt.

4

Birst diese Finanzblase, so kann sich daraus
eine reale Rezession ergeben, wenn die Ver-
mogensbesitzer ihre Buchverluste zum AnlaB
nehmen, ihre Nachfrage einzuschranken. Der
Crash vom 19.10.87 hatte diesen Effekt dank
einer raschen, expansiven geldpolitischen Re-
aktion nicht. Aber eine Vermogensentwertung,
vor allem bei Immobilien und Aktien, labt Kre-
dite gegen Sicherheiten an diesen Vermo-
genswerten notleidend werden, schwacht die
Kapitalbasis der Banken und kann sie veran-
lagsen, ihre Ausleihtétigkeit einzuschranken.
Diese Gefahr ist in den USA und ~ evil. noch
bedeutsamer — in Japan zum Jahreswechsel
1990/91 besonders groB. Uber die Riicknah-
me japanischer Auslandsanlagen, die in den
80er Jahren massiv zunahmen, wirkt sich eine
Kreditdeflation in Japan weltweit aus. Daraus
resultiert eine Kreditklemme, die die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen reduziert.

1991 machen sich aber auch realwirtschaftli-
che Fakioren bemerkbar, die die Ertragschan-
cen des Vermogens sinken lassen: Die jahre-
lange Konjunktur hat Kapazitaten und Arbeits-
markt in einem Maf ausgelastet, daf Preis-
steigerungen und — zu deren Abwehr — geld-
politische Bremsreaktionen zu erwarten sind.
Steigende Olpreise, Steuern und Lohne sen-
ken den Kapitalanteil an der Wertschopfung.

Die Geldpolitik beeinflubt aber erheblich die-
se Cratwanderung zwischen Kreditkrise und
Spekulationsboom. Bremst sie, steigen die
Zinsen, die Spekulation trocknet aus, die Kur-
se fallen und ein Konjunktureinbruch kann fol-
gen. Dann wird zuviel gespart und zuwenig
investiert — eine typische Rezession. Will sie
die Krise durch eine Politik des lockeren Gel-
des und der Rettung notleidender Finanzinsti-
tutionen vermeiden, riskiert sie eine Expan-
sion, die bei realen Engpéassen weitgehend
inflationar bleibt.

Der Nominalzins reflektiert dieses Wechsel-
spiel von Geldpolitik und Finanzmarkten weit
mehr als ein fundamentales Verhaltnis von
Sparen und Investieren. Letzteres driickt sich
eher im langfristigen Realzins aus. Ein plotzli-
cher Zinsanstieg kann dann beides, reale
Sparliicke und geldpolitisch bedingte Markt-
reaktion, bedeuten. Im Falle der deutschen Fi-
nanzmarkte war es sowohl die zusaizliche
Kreditnachfrage des Staates als auch die er-
wartete Stabilitatspolitik der Bundesbank, die
die Zinsen ansteigen lieB.
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Ein allgemeiner Zinsanstieg belastet insbe-
sondere stark verschuldete Lander und Sekto-
ren, also vor allem die Entwicklungslander
und Osteuropa sowie die amerikanischen Un-
ternehmen und Konsumenten. Sie mussen ihre
Ausgaben weiter einschranken, um den hohe-
ren Schuldendienst leisten zu konnen. Thre oh-
nehin grofen Schwierigkeiten, neue Kredite
zu erhalten, nehmen weiter zu. Ihre Zahlungs-
unfahigkeit gefahrdet ihre Glaubiger im inter-
nationalen Finanzsystem.

3. Internationale Finanzmérkie —
in wackeliger Schriglage

Soweit die Reichen sparen, leihen sie ihr
Kapital lieber anderen Reichen und nicht
den Armen. Die rasch wechselnden Signa-
le internationaler Finanzmarkte verzerren
die Struktur der Kapitalstrome.

Der Reichtum der Welt ist ungleich verteilt.
Von Adam Smith bis heute streitet man sich
uber die Ursachen. Raub, ungleicher Tausch,
die okonomische Nutzung militarischer und
politischer Machtpositionen spielen sicher ei-
ne Rolle; entscheidend ist jedoch die Fahig-
keit eines Landes, seine Wirtschaftskraft
durch die Bereitstellung ausreichender und
qualifizierter Produktionsfakioren und deren
effizienten Einsatz zu entwickeln. Kulturelle,
soziale und politische Strukturen spielen da-
bei eine ebenso wichtige Rolle wie wirtschaft-
liche Faktoren im engeren Sinne. Planwirt-
schaftssysteme haben bei dieser Aufgabe of-
fensichtlich vollig versagt. Allerdings haben
sich ,koordinierte" Marktwirtschaften wie Ja-
pan, die asiatischen Schwellenldnder (NICs)
und Deutschland als wachstumsstarker und
wettbewerbsfahiger erwiesen als ,unkoordi-
nierte" Okonomien wie die USA oder GroBbri-
tannien.

Die Verfiigbarkeit von Kapital stellt dabei
kaum noch einen Engpaffaktor dar, da die In-
ternationalisierung und Liberalisierung der Fi-
nanzmarkte die globale Mobilitdt des Kapitals
massiv erhoht hat. Einzelne Regionen und
Lander konnen mehr investieren als sie spa-
ren, wenn ithnen eine Finanzierung der ent-
sprechenden Importiiberschisse gelingt. Inve-
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stieren Auslander in einem Land, so entsteht
bei gleichbleibenden inldndischen Investitio- -
nen automatisch ein entsprechender Import-
Uberschuf. Ein Defizitland, also ein Land, des-
sen Investition seine Ersparnis bzw. dessen
Importe seine Exporte libersteigen, mub da-
bel nicht wirtschaftlich schwach sein. Es mag
im Gegenteil ein attraktiver Standort fur Inve-
stitionen mit guten Wachstums-, Rendite- und
Exportaussichten sein. Steht jedoch die Er-
tragskralt wegen unproduktiver Kapitalnut-
zung in Frage, so wandeln sich die Chancen
leichten Kapitalzugangs rasch in Verschul-
dungsprobleme. Alte Schulden konnen nicht
bedient werden, neues Geld ist nicht erhalt-
lich. Abwertungsdruck und Preisverfall ent-
werten das vorhandene Vermogen im interna-
tionalen Vergleich, so dafl die Einheimischen
den ,Ausverkauf’ des nationalen Reichtums
beklagen. Die Sekundarmarkte handeln For-
derungen an das Land zu Bruchteilen ihres
Nominalwertes, )

Auch eine — allerdings schmerzhafte und
konfliktreiche — Umverteilung von Einkommen
von Landern mit hoher zu Landern mit niedri-
ger Konsum- und Investitionsneigung kann
das weltweit verflighare Kapital vermehren. So
libertrugen die QOlpreiserhchungen die realen
Ressourcen der Olimporteure u.a. an bevolke-
rungsarme arabische OPEC-Staaten mit nied-
riger Absorptionskraft. Die Araber sparten ei-
nen Crofteil des Einkommens und legten es
im internationalen Finanzsystem an, das das
Uberangebot an Kapital zu zeitweise negati-
ven Realzinsen unterbrachte, oft in der Dritten
Welt.

Uber dem System der mit Handelsstrdmen
verbundenen Zahlungsstréme tiirmt sich ein
gewaltiges Kartenhaus an Devisenmarkten mit
dem zwanzigfachen Volumen des Welthan-
dels. Auf den Devisenmaérkten bestimmen No-
minalzinsdifferenzen und Wechselkurserwar-
tungen kurzfristig das internationale Anlage-
verhalten. Diese Spekulation 18t Wahrungen
und mit ihnen den Wert der realen Handels-
strome, der Forderungen und Verbindlichkei-
ten, ja des gesamten Vermogens der Lander
in einem Ausma® oszillieren, die den realen
Veranderungen nicht entspricht. Diese enor-
men Schwankungen verunsichern die Ertrags-
erwartungen aller Anlagen, da sie auf interna-
tional offenen Markten immer mit auslandi-




schen Alternativen zu vergleichen sind, und
erhohen so die Liquiditdtspraferenz und damit
den Realzins.

Angesichts der doppelten Wechselhaftigkeit
nationaler Finanz- und intemationaler Devi-
senmarkte kann sich der Reichtum eines Lan-
des enorm verdndem. In spektakularer Weise
entwerteten sich die Anlagevermogen Osteu-
ropas im Zuge einer realistischeren Ertragsbe-
urteilung, des Einbezugs der Altlasten und
der Abwertung der Wahrungen. Aber auch
amerikanische Anlagen zahlen —in DM ge-
messen — dank Kurssturz und Dollarverfall
nur noch einen Bruchteil ihres Hochstwertes
von 1985.

Das Vermogen eines Landes sagt — zumin-
dest kurzfristig — nichts uber seine Neigung
aus, dem Rest der Welt Sparkapital zur Verfu-
gung zu stellen. Reale und monetare Strome
scheinen zwar international enger gekoppelt
zu sein. Ein Land spart real, was es netto ex-
portiert. Dem steht ein Zuwachs an Geld(for-
derungen) gegeniiber. Aber die Situation eil-
nes UberschuBlandes kann nicht nur Zeichen
der Exportstarke und Wettbewerbsfahigkeit,
sondern auch weniger attraktiver Anlagemaog-
lichkeiten fiir das eigene Sparkapital sein.
Weder sparen die Reichen relativ mehr als

die Armen, noch haben die grofiten Sparer
auch die hochsten Uberschiisse. Die derzeit
(1988 ff.) bedeutendsten Uberschuflander
sind Japan, die BRD und die Region der vier
asiatischen Schwellenlander (Hongkong, Std-
korea, Singapur und Taiwan).

Der erwartete Rickgang der Leistungsbilanz-
uberschiisse (und Kapitalexporte) Japans oder
der BRD bedeutet per se keine Reduzierung
verfugbarer Ersparnis, sondern nur seine Um-
verteilung. Global besteht statistisch eine
theoretisch bisher nicht erklarte Sparliicke
bzw. ein Leistungsbilanzdefizit von iiber 100
Mrd. US$, das sich durch Summierung aller
nationalen Aufenbilanzen ergibt. Daher ist
quantitativ eine Verschiebung von Investitions-
Ersparnis-Salden ohnehin schwer zuzurech-
nen.

Die Kapitalexporte gehen kaum in die Lander
und Regionen, wo man den groften Bedarf
vermuten wiirde. Die grofiten Defizite weisen
die USA, Australien, Kanada, sowie in der EG
CGroBbritannien und Italien, ein Land mit hoher

Spameigung, auf. Die Entwicklungslander als
Gruppe zahlen zwar ebenfalls zu den Defizit-
landern, aber viele von ihnen wurden im Zuge
des Schuldendienstes zu Kapitalexporteuren.
Osteuropa weist (noch) eine relativ ausgegli-
chene Position auf.

Bedarf ist nicht gleich attraktive Investition.
Amerikanische Schatzbriefe sind nun einmal
sehr viel weniger riskant gls polnische Werf-
ten. Im giinstigsten Fall bedeufet dies, daf
die Bedirftigen den Kredit noch kriegen und
,aur' daflir hohere Zinsen zahlen mussen. Im
ungiinstigen Fall erhalten sie iberhaupt kein
Kapital. So vergaben Bankenkonsortien 1990
bis zum Herbst nur Anleihen (,syndicated
loans") in einem Gesamtvolumen von 92 Mio.
US$ an Osteuropa, verglichen mit 1,3 Mrd.
US$ im gleichen Zeitraum des Vorjahres, Die
Margen (,spreads"), die Osteurcpa iber den
flexiblen Londoner Referenzzinssatz LIBOR zu
zahlen hat, stiegen jedoch von 0,53 % auf
0,83 % an, wahrend sie im Marktdurchschnitt
von 0,56 auf 0,42 % fielen.

Ein dhnliches Schicksal erleben die Entwick-
lungsldnder — durchgédngig hoch verschuldet
— schon seit langerem, Dabei kann man den
Investoren ihre Zuriickhaltung in beiden Fal-
len kaum verdenken. Dritte Welt und einige
Lander Osteurcpas erhielten in den 70er Jah-
ren groBBe Kredite. Die Verwendung dieser
Mittel war aber alles andere als ermutigend.
Soweit sie produktiv investiert und nicht ins
Ausland verschoben oder konsumiert wurden,
flossen sie zum grofien Teil in den Aufbau
von Kapagzitidten, die sich spéter als okono-
misch obsolet und Okologisch schadlich er-
wiesen,

4. Die dffentliche Hand — verschmaht,
aber gebraucht

Nimmt der Privatsektor nicht die notigen
Investitionen vor, so liegt es nahe, den
Staat als Ersatz zu nehmen. Denn nicht in-
vestiertes Sparkapital wirkt rezessiv und
eine Vernachldssigung der Zukunftsaufga-
ben untergrabt langfristig die Existenz-
grundlage der wachsenden Industriege-
sellschaft.

Wenn Kapitalmarkte und private Investoren
sich der Zukunftsaufgaben nicht annehmen,
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kommt als Alternative zunachst der 6ffentliche
Sektor in Betracht.

Die offentlichen Ausgaben konnen sich aus
Steuern oder durch Anleihen finanzieren, wo-
bei die wirtschaftswissenschaftliche Schule,
die sich auf Ricardo und Barro stiitzt, im Ge-
gensatz zu den Keynesianern die Aquivalenz
beider Finanzierungsformen unterstellt. In je-
dem Fall schopft der Staat Ressourcen ab, die
fur private Verwendung dann nicht mehr zur
Verflgung stehen. Diese Politik wurde in den
80er Jahren mit dem Argument kritisiert, daB
Markte Praferenzen besser widergaben als
politische Systeme und private Investoren Pro-
duktionsfaktoren effizienter einsetzten und
dafl der offentliche Sektor private Investitio-
nen verdrange (crowding out).

Tatsachlich ging in den 80er Jahren der
Staatsanteil in der Praxis nur gering, wenn
uberhaupt zuriick. Die weit verbreitete Kritik
am Staat verhindert(e) jedoch in vielen Lan-
demn eine emsthafte Uberlegung, ob bestimm-
te offentliche Aufgaben nicht besser durch
Steuern zu finanzieren waren. Stattdessen er-
wartet die Offentlichkeit weitere Steuersen-
kungen. Im Ergebnis gibt der Staat dann zwar
oft nicht weniger aus, tendiert aber dazu, die-
se Ausgaben durch Verschuldung statt durch
Steuern zu finanzieren. Da Steuererleichterun-
gen haufig die besser Verdienenden begiin-
stigen, konnen diese dann ihre gesparten
Steuern an den Staat ausleihen. Dabei bleibt
die volkswirtschaftliche Ersparnis erhalten, da
offentliche Kreditaufnahme (negatives Spa-
ren) durch privates Sparen ersetzt wurde. Ge-
lingt dieser Ausgleich im Inland nicht, miissen
Kapitalimporte zur Finanzierung beitragen. Bei
gleichzeitig restriktiver Geldpolitik kann der
Zins dann steigen, die Zinseinnahmen der
Vermogensbesitzer erhchen und den fiskalpo-
litischen Spielraum des Staates weiter einen-
gen, da er einen grofien und/oder wachsen-
den Teil seiner Ausgaben fiir Schuldendienst
aufwenden muf. Die Reichen werden reicher,
wahrend die offentliche Politik ihre Hand-
lungsmoglichkeiten verliert.

Schon im nationalen Rahmen sind zahlreiche
Aufgaben und die damit verbundenen Ausga-
ben unabweisbar offentlicher Natur (z.B. Ver-
teidigung). Die Trennung von offentlichen und
privaten Aufgaben ist aber historisch bedingt
und oft willkiirlich. In zunehmendem Mafe
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wird heute deutlich, daB die Naturbasis, das
Humankapital und andere Voraussetzungen
einer wachsenden Industriegesellschaft stan-
diger Investitionen und Pflege bediirfen. Es
hangt nun von letztlich politisch-rechtlich zu
definierenden Regulierungssystemen ab, ob
diese Kosten fiir das privatwirtschaftlich ver-
fafte Marktsystem interne oder externe Effek-
te darstellen. Bleiben sie — wie bisher mei-
stens — extern, muf} der Staat die Verantwor-
tung, Kosten und Risiken libernehmen.

Es ist dann angebracht, sie aus Steuern zu fi-
nanzieren, die im Optimalfall beim Verursa-
cher anfallen, womit sie de facto die Kosten
doch internalisieren. Wer die Kosten letztlich
tragt, ob Staat, Unternehmen oder private
Haushalte bzw. Verbraucher, entscheidet sich
Uiber Markt- oder Verteilungsmacht der jewei-
ligen Gruppen. Ist etwa die Macht der Unter-
nehmen grof, so kénnen sie zusétzliche Steu-
ern, Abgaben oder schon internalisierte Ko-
sten an den Kaufer ihrer Produkte, seien es
nun andere Unternehmen oder Verbraucher,
iiberwalzen.

Private Investoren finanzieren vorzugsweise ri-
sikoarme Projekte mit sicheren Ertragen. Des-
halb ist staatliches Engagement erforderlich.
Im internationalen Bereich gilt dies oft in noch
starkerem Mafle, da private Investoren bei
Projekten im Ausland noch hohere Risiken
eingehen miBten als bei vergleichbaren Vor-
haben im Inland. Selbst hohere Ertragserwar-
tungen, insbesondere Zinsen, konnen dies nur
partiell kompensieren. In vielen Fallen sind
die Zukunftsaufgaben aber auch typisch of-
fentliche Aufgaben in den Empfangerlandern
und zeichnen sich durch eine niedrige oder
keine betriebswirtschaftliche Rendite aus.

In solchen Bereichen wie z.B. Infrastrukturin-
vestitionen springen dann sowohl in der Ent-
wicklungszusammenarbeit wie auch in der
Ost-West-Kooperation 6ffentliche Geber ein.
Fir Osteuropa wurde eine neue Entwicklungs-
bank, die BERD, gegriindet. Daneben koordi-
niert die EG die westliche Hilfe mit ihrem
PHARE-Programm.

Schrecken private Investoren zuriick, so kann
der Staat entweder ganz einspringen oder
durch Abdeckung bestimmter Risiken versu-
chen, privates Kapital zu mobilisieren. Gerade
in der internationalen Kooperation ist dies in




Form von Garantien, Subventionen, Mischfi-
nanzierungen und/oder staatlichen Vorleistun-
gen bzw. Flankierungsmafinahmen fir Exporte
und Auslandsinvestitionen eine weit verbreite-
te Praxis sowohl nationaler Regierungen als
auch internationaler Organisationen. In allen
Fallen impliziert dies offentliche Ausgaben,
die finanziert werden miissen und deren Wirt-
schaftlichkeit sich daran miBt, inwieweit sie
langfristig den Wohlstand des Geberlandes
mehren, das seine Ersparnis oder Steuern da-
fir bereitstellen mup.

Biirokratien haben sich allerdings nicht als die
besten Investoren erwiesen. Entweder stiitzen
sie die Interessen der beglinstigten einheimi-
schen Unternehmen (Exporteure, Investoren).
Das ist nicht immer zum Besten des Empifan-
gerlandes und mag langfristig die Wettbe-
werbsfahigkeit der eigenen, so verweichlich-
ten Unternehmen schwachen. Oder sie wollen
Eliten des Empfangerlandes politisch stabili-
sieren, die evtl flir die geringe Leistungsfa-
higkeit und Attraktivitat der eigenen Wirt-
schaft mitverantwortlich sind.

Letztlich entscheidet die Nutzung der ins Aus-
land ubertragenen Mittel dartber, ob eine be-
stimmte Finanzierungsform sinnvoll war oder
nicht. Staatliche Zuschiisse miissen und kén-
nen politisch beurteilt werden. Kredite, seien
sie nun offentlich oder privat, miissen in Pro-
jekte gehen, die direkt oder indirekt die Er-
trags- und Exportfahigkeit des Nehmerlandes
und somit seine Riickzahlfahigkeit und Kredit-
wiirdigkeit steigern.

5. Die Modernisierung Osteuropas —
sicher teuer, vielleicht bezahibar,
eventuell lohnend

Osteuropas Modernisierung zu finanzie-
ren, liegt im Rahmen der Moglichkeiten
des Westens. Unwahrscheinlich bleibt
aber, daf die damit verknupften Vertei-
lungs- und politischen Prioritatsfragen ge-
lost werden, ohne deren Klarung Stabili-
tatsrisiken nicht zu vermeiden sind.

Der Umbau der osteuropaischen Okonomien
erfordert
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a) private Investitionen (Modernisierung der
produktiven Sekioren/ Untemehmen)

b) offentliche Investitionen (Verkehrs- und
Kommunikationsinfrastruktur, Umwelt) und

©) iibergangsweise Finanzierung staatlichen
und privaten Konsums, wenn man aus poli-
tischen Criinden Anpassungslasten vertei-
len und nicht den Blirgern QOsteuropas allei-
ne iberlassen will

Selbst im Bereich (a) der privaten Investitio-
nen sind dabei offentliche Geber als Burgen
(Garantien), Ko-Financiers oder Versicherer
gefordert, um die zumindest subjektiv hohen
Risiken fiir private Investoren zu reduzieren.

»

In den Bereichen (a) und (b) schatzt der
Chefvolkswirt der Dresdner Bank, Ernst-Moritz
Lipp, fiir das Gebiet der ehemaligen DDR ei-
nen Bedarf von ca. 30 Mrd. DM pro Jahr an
AuBenfinanzierung, d.h. iilber eine Binnener-
sparnis von ca. 45 Mrd. hinaus. Fir (c¢), also
Konsumfinanzierung z. B. in Form von An-
schubfinanzierung der Sozialversicherung etc,,
geht er von 60-70 Mrd. fiir 1990/91 aus. Auf
diesen Bedarf reagierten die Finanzmarkte
mit einem Realzinsanstieg auf ein Niveau, das
2,8 %-Punkte iiber dem langjahrigen Durch-
schnitt der BRD liegt.

Ubertragt man diese Schéatzungen auf die
iibrigen Lander Osteuropas mittels einer Pro-
Kopf-Rechnung, also etwa 2000 DM pro Kopf
an externem Finanzierungsbedarf, so erhalt
man fiir Ungarn, CSFR, Polen, Ruménien und
Bulgarien etwa 190 Mrd. DM jahrlich. Dies
deckt sich mit dahnlichen Schatzungen, die
den Kapitalstock berechnen, der notig ist, da-
mit Osteuropa bis zum Jahr 2000 ein Pro-Kopf-
Einkommen in Hohe mittlerer OECD-Lander
wie Spanien erreicht. Bei einem Kapitalkoefii-
zienten zwischen 2 (fiir Industrie) und 5 (fur
Infrastruktur) erhdlt man einen jahrlichen In-
vestitionsbedarf zwischen 200 und und 400
Mrd. DM fiir Osteuropa. Fiir die UdSSR fiihrt
dieses Verfahren dann allerdings schon zu
astronomischen Betragen von ca. 600 Mrd.DM.
Dabei sind Konsumfinanzierungen noch nicht
berucksichtigt.

Private Investoren scheuen die Risiken in Ost-
europa, solange die innere und aufiere Situa-
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tion noch ungeklart und im Fluf sind. Daher
wird der Lowenanteil vorlaufig entweder aus
offentlichen oder offentlich garantierten, versi-
cherten oder flankierten Quellen kommen
mussen. Diese Quellen konnen und werden
teils bilateraler, teils multilateraler Natur sein.
Zu den letzteren zahlt als neue, spezielle In-
stitution die Europaische Entwicklungsbank
(BERD) mit einem Kapital von 10 oder 15 Mrd.
ECU.

Fir die ex-DDR sieht Lipp bei einem Bedarf
von 30 Mrd. DM keine Finanzierungsschwie-
rigkeiten angesichts einer bundesdeutschen
privaten Ersparnis von 200 Mrd. und einem
Celd- und Kapitalexport von 100 Mrd, Nimmt
man jedoch ganz Osteuropa unter Einschluf
der UdSSR, so sieht es auch dann noch pro-
blematisch aus, wenn man nicht nur das deut-
sche, sondern das gesamte Kapitalangebot
berticksichtigt. Zwar liegt die Bruttoersparnis
zwischen 13 % (USA) und 32 % (Japan) des
BSP; aber fur Auslandsbedarfe kénnen eigent-
lich nur UberschuBlander Ersparnis bereitstel-
len, also im wesentlichen die BRD und Japan
(1989 zusammen ca. 150 Mrd. US$ Export-
uberschuB, also 250 Mrd. DM). Ansonsten
miften Lander sich verstarkt in Exporteure
verwandeln, also ihren Importiiberschuf ab-
bauen, um Ersparnis zur Verfligung zu stellen.
Die internationalen Finanzmarkte vergaben
1989 nach Angaben der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) Nettokredite in
Hohe von 440 Mrd. US$ (= ca. 700 Mrd. DM).
Die Ristungsausgaben der westlichen Indu-
strielander in Hohe von ca. 500 Mrd. US$ jahr-
lich waren ebenfalls ein Finanzpotential, das
anzuzapfen ware. Aber politische Prioritdten
und okonomische Interessen diirften das Aus-
maf der Umwidmung auf ein Minimum be-
schranken.

Zwar ergeben diese Zahlen von den Croflen-
ordnungen eine prinzipielle Moglichkeit, An-
gebot und Nachfrage zur Deckung zu bringen,
aber unter der unrealistischen Annahme, es
gabe nur die Nachfrage aus Osteuropa und
der UdSSR. Tatsachlich muff man aber davon
ausgehen, daf andere Bedarfe fortbestehen
und im Regelfall attraktiver sind (westliche
Staatsschulden, Unternehmen, etc.). Konkur-
rierende Bedarfe liegen in ahnlichen Groflen-
ordnungen wie die Investitionskosten in Ost-
europa, so z.B. das US-Haushaltsdefizit bei
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uber 100 Mrd.US$ (= 200 Mrd. DM) jahrlich
oder die Kosten der Krise der US-Sparkassen
(+Thrifts") bei einmalig bis zu 500 Mrd. US$
(= 150 Mrd. DM). Auch die Kosten des Golf-
kriegs sind noch nicht zu Ubersehen, insbe-
sondere, wenn man {iber die eigentlichen
Kriegskosten hinaus die zu erwartenden Ko-
sten des Wiederaufbaus und der politischen
Stabilisierung der gesamten Region beriick-
sichtigt. g

Die naheliegende Konsequenz eines derarti-
gen Nachfrageanstiegs auf den Kapitalmark-
ten ist ein Anstieg des durchschnittlichen
Zinsniveaus. Der Zinsanstieg kann sich noch
verstarken, wenn die Méarkte eine Zunahme
der Inflation erwarten, die aus einer unterstell-
ten unsoliden Finanzierﬁng derartiger Aufga-
ben herrithren kann. Es muf daher politisch
Klar sein, daB ein solcher Zugriff auf Noten-
presse und/oder eine zu expansive, schul-
denfinanzierte Fiskalpolitik nicht erfolgt.

Die Verkntipfung von Kapitaltransfer und Ka-
pitalgliterexport nach Osteuropa wird am be-
sten durch einen policy mix in den Geberlén-
dern flankiert, der sich wie folgt zusammen-
setzt:

@ restriktive Fiskalpolitik, um die Kapital-
markte, die gesamtwirtschaftliche Binnen-
nachirage und damit die Inflation zu entla-
sten;

@ entgegenkommende Geldpolitik, um das
Zinsniveau zu stabilisieren und fiir spekula-
tive Anlagen im Geberland unattraktiv zu
machen;

® abwertungsorientierte Wechselkurspolitik,
um den Export zu erleichtern. In der Ruck-
zahlungsphase muf} spater der policy-mix
genau umgekehrt liegen um eine optimale
Absorption der Importe aus den Schuldner-
landern zu gewéhrleisten. Gelingt dies, so
wird sich der allgemeine Zinsanstieg be-
grenzen lassen.

Das grofere Problem ist dann die Zinsdiffe-
renzierung, die sich einmal zwischen unter-
schiedlichen Wahrungen ergibt und nur inso-
weilt risikobedingt ist, als sie Auf- bzw. Abwer-
tungserwartungen widerspiegelt. In erster Li-
nie driicken sie Prioritdten der nationalen




Celdpolitik aus, die mehrere, konjunktur- und
wahrungspolitische Ziele ansteuert. Der Spiel-
raum dieser nationalen Zinspolitik ist aber be-
grenzt durch die Integration der internationa-
len Finanzmarkte. Verfolgte ein Land, z.B.
Deutschland, im Alleingang zur leichteren Fi-
nanzierung der Investitionen im Osten eine
Politik des leichten Geldes, so miifite es mit
Kapitalabflissen und daraus resultierendem
Abwertungsdruck auf die eigene Wahrung
rechnen. Daraus ergabe sich Inflation (wegen
steigender Importpreise und Exportnachfrage)
und deshalb eine zinspolitische Gegenreak-
tion.

Hohe Zinsen fir osteuropaische Kreditnehmer
mogen zeitweilig deren Kreditversorgung er-
lauben, aber evil. zu einem untragbaren lang-
fristigen Preis. An dieser Stelle ibemehmen
offentliche Institutionen eine potentiell wichti-
ge Rolle. Institutionen wie IWF, Weltbank, die
neue BERD konnen sich am Markt giinstig re-
finanzieren und zu Konditionen an Osteuropa
ausleihen, die besser sind als sie die Lander
selbst erzielen konnten. Garantien durch west-
liche Regierungen, Zinsbonifizierungen etc.
haben dhnliche Effekte. Offensichtlich finden
sie da eine Grenze, wo eine zu starke Bela-
stung der offentlichen Institutionen mit vom
Markt als riskant betrachteten Krediten das
rating der offentlichen Institutionen selbst ge-
fahrdet. Bei den Summen, die als Globalnach-
frage im Gesprach sind, ist diese Gefahr nicht
auszuschliefien.

Aber wie auch immer der Kapital(markt)zu-
gang der Osteuropaer sich gestaltet, die crux
liegt in der Mittelverwendurg in Osteuropa.
Flihrt sie nicht mittelfristig zu Ertrdgen, die in
hinreichendem Umfang auch in harten Devi-
sen anfallen miissen, so endet ein Kapitalzu-
fluf nur in einer Verschuldungskrise. Latein-
amerika ist ein Beispiel fir leichten und billi-
gen Kapitalzugang, der fehlinvestiert wurde.
Nicht zuletzt auf dem Hintergrund dieser Er-
fahrung schrecken private Investoren und vie-
le offentliche Institutionen vor einem massiven
Kapitaltransfer nach Osten zuriick, da sie eine
ertragsorientierte Mittelverwendung fiir unge-
sichert halten.

Als Hauptbedingung fiir eine entsprechende
Verwendung werden in der Regel die Einfiih-

rung der Marktwirtschaft, insbesondere ein

10

freier interner Kapitalmarkt, Preisreform, freier
Aufenhandel etc. genannt. Offensichtlich sind
diese Bedingungen weder hinreichend noch
notwendig, wie Beispiele erfolgreicher schul-
denfinanzierter Entwicklung zeigen (z.B. Sud-
korea). Diese Unklarheit erdffnet einen politi-
schen Ermessensraum, der Hilfe evil in einer
Perspektive sinnvoll erscheinen laft, dafl die
Entwicklung spater der Politik recht gibt und
die Markte dann folgen. <+ =
Aber niemand — und diese Skepsis be-
herrscht die Investoren — kann absehen, ob
die Transformation des Systems gelingt. Und
zwischen einem Abgleiten in ein Desaster von
Halbreform und Mafia-Okonomie mit nationali-
stischen, autoritdren Regimen und einem ost-
europaischen Wirtschaftswunder liegen un-
endlich viele wahrscheinlichere Szenarien von
krisengeplagten drittklassigen Industriestand-
orten vom Typ Lateinamerikas oder des Mit-
telmeerraumes, die fiir Investoren nur von be-
grenztem Interesse sind.

Eine grofie Gefahr liegt in der Kreditfinanzie-
rung von Konsumausgaben. Angesichts poten-
tieller Versorgungskrisen mit entsprechenden
politischen Risiken liegt es nahe, Osteuropa
durch Konsumgtlterimporte aus dem Westen
zu entlasten, die durch Verschuldung finan-
ziert werden. Zwar kénnen besser versorgte
Menschen eher produzieren und Schulden zu-
rickzahlen als untererndhrte, aber per se ent-
steht hier kein Produktivvermogen, das Ertra-
ge zur Schuldenbedienung und Exporte pro-
duziert. Es wére realistischer, derartige MaB-
nahmen von vornherein iiber verlorene Zu-
schusse durchzufiihren.

Die politische Rechtfertigung daflir liegt in
den sozialen Risiken und okonomischen Ko-
sten einer armutsbedingten Massenflucht aus
Osteuropa in den Westen. Es kommt wohl bil-
liger, den potentiellen Emigranten an ihren al-
ten Wohnorten ein menschenwiirdiges Dasein
durch Hilfezahlungen oder andere Mafinah-
men zu ermoglichen, als die Folgen einer Mi-
grationswelle auffangen zu miissen.
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6. Der Investitionshoom — notwendig,
aber inflationar

Die Modermisierung Osteuropas 10st einen
Investitionsboom aus, der die Cleichge-
wichte der 80er Jahre gefahrdet. Preissta-
bilitat und das Paritatengefiige im EWS
sind bedroht.

Aufbau von Produktivvermogen, also in erster
Linie Produktionsanlagen und Infrastruktur,
muf aber den Schwerpunkt der Modernisie-
rung Osteuropas bilden. Daflir benotigt Osteu-
ropa Investitionsgtiter, die zu grofien Teilen zu
importieren sein werden. Das Wachstum der
Kapitalgliterbranche ist das realwirtschaftliche
Gegenstick zur Erhohung der Ersparmnis. Fin-
det es — wie im Fall Osteuropas — weitge-
hend im Ausland statt, so entspricht dies der
Auslandsersparnis, die durch Kapitaltransfers
dem Inland (hier: Osteuropa) zur Verfligung
gestellt wird.

Die Nachfrage nach Kapitalglitern wird vor-
aussichtlich am starksten nach Deutschland
stromer, da es nicht nur der wichtigste West-
handelspartner Osteuropas ist, sondern welt-
weit ein fihrender Kapitalgiiterlieferant. Dies
gilt unabhangig davon, ob Deutschland auch
der Hauptfinanzier der Investitionen ist. Nach
einem langen Aufschwung seit 1982 sind je-
doch die Kapazitaten der deutschen Kapital-
guterindustrie weitgehend ausgelastet. Die zu-
satzliche Nachfrage wird also partiell inflatio-
nar wirken. Der Anstieg der Preise fiir Investi-
tionsguter senkt die Rentabilitdt der Investitio-
nen auferhalb der Kapitalgtiterindustrie und
verdrangt damit dort weniger ertragreiche In-
vestitionen. Die Wirkung einer allgemeinen
Kapitalgiiterpreiserhohung ist somit vergleich-
bar einem Zinsanstieg. Der Versuch, geldpoli-
tisch die Zinsen niedrig zu halten, fiihrt bei
konstantem realem Sparen nur zu einem infla-
tionaren ,crowding out® mit gleicher Wirkung
wie die vermiedene Zinserhohung. Obendrein
konnen Inflationserwartungen die Zinsen nach
oben treiben, wenn die Vermogensbesitzer ei-
ne restriktive geldpolitische Reaktion antizi-
pieren bzw. die Kurse fallen.

Der Ausweg ware eine Erhohung der realen
Ersparnis, die Ressourcen fiir die Expansion

des Kapitalglitersektors bereitstellt. Realwirt-
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schaftlich implizierte dies ein — zumindest re-
latives — Schrumpfen der Konsumgiiterpro-
duktion, um die Produktionsfaktoren fiir den
Investitionsgtitersektor freizusetzen. Die Haus-
halte miBten ihre Ersparnis liber den Kapital-
markt bzw. die Banken den Unternehmen zur
Verfugung stellen. Insbesondere in Deutsch-
land muB jedoch mit einer Ausdehnung der
privaten Konsumnachfrage in den neuen Bun-
deslandern gerechnet werden.

Nicht zuletzt entscheidet das Sparverhalten
der offentlichen Hand iiber das Niveau der
gesamtwirtschaftlichen Frsparnis. Fine zusétz-
liche Ersparnis ware direkt am ehesten liber
eine restriktive Fiskalpolitik zu erreichen. Di-
rekt steuern laft sich einmal das Sparverhal-
ten der offentlichen Hand selbst. Eine Fiskal-
politik mit ausgeglichenem oder UberschuB-
budget setzt Ersparnis fiir private Verwen-
dung frel. Haushaltsersparnisse sind vor allem
in den Rustungs- und Verteidigungsetats zu
erwarten (,Friedensdividende"), allerdings
durch den Golfkrieg erneut in Frage gestellt.
Zum anderen bieten sich steuerliche Anreize
an bzw. die Korrektur sparfeindlicher Steuer-
systeme. Besser man besteuert Ausgaben
statt Einkommen. Dadurch wiirden Ersparnis-
se von der Steuer befreit und die ,Doppelbe-
steuerung” des Einkommens aus Erparnis,
namlich als Teil des Einkommens, das ange-
legt wird, und spéater der daraus erwachsende
Zinsertrag, vermieden. Kein Land folgt diesem
Prinzip und manche Lander verhalten sich
kontrar, indem sie Zinszahlungen steuerlich
abzugsfahig machen (z.B. USA).

Aber auch hier sind die Trends zumindest in
Deutschland gegenlaufig. Nicht nur braucht
der Staat flir viele neue Aufgaben zusatzliche
Mittel, sondern er finanziert sie obendrein
liberwiegend durch Kredite und nicht durch
Steuern. Die Wachstumsbeschrankung durch
knappes Sparkapital kénnte man durch effi-
zientere Sparférderung zu iiberwinden versu-
chen, Offensichtlich hdngt die Sparneigung
nicht nur vom Zins ab, wie man an der gerin-
gen Korrelation von Zins und Sparquote in ver-
schiedenen Landern erkennen kann. Ent-
scheidender sind soziokulturelle Faktoren, das
Alterssicherungssystem, die demographische
Entwicklung, die sich jedoch allesamt poli-
tisch kaum und sicher nicht kurzfristig beein-
flussen lassen.
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Kommt es — auch dank hinreichender Erspar-
nig — zu starkem Wachstum, so ergeben sich
realwirtschaftliche Folgen auch im internatio-
nalen Bereich. Das Wachstum der Investitions-
giiterexporte nach Osteuropa ergabe einen
Handelsbilanzuberschuf}, der den Realfransfer
des (Hilfe-)Kapitalexports darstellt. Bei erfolg-
reicher Investition wird mit diesen Kapitalgu-
tern dann der Ertrag produziert, der — partiell
als Export aus Osteuropa nach Westen — die
reale Basis fiir den Schuldendienst darstellt.
Der Westen, also die Claubigerlander, mis-
sen dann bereit sein, ihre Markte fir diese
Exporte zu offnen, wenn sie nicht die Rick-
zahlfahigkeit im Ansatz untergraben wollen.

Aber zweifellos bringt ein solcher regional in
Deutschland (und vielleicht einigen anderen
Landemn) angesiedelter Investitionsboom in-
ternationale Verwerfungen und Ungleichge-
wichte mit sich. Das Wechselkursgefiige im
EWS und okonomische Interesssen jener Re-
gionen und Sekioren waren gefahrdet, die
durch hohere Zinsen oder Realkapitalkosten
aus dem Markt gedrangt werden.

Die Geldpolitik sollte einem solchen Zinsan-
stieg entgegenwirken, solange das Wachstum
der Celdmenge das reale Wachstumspotential
nicht tiberholt. Das reale Potential ist aber so
leicht nicht zu bestimmen. Es resultiert aus
dem Faktorangebot und der voraussichtlichen
Produktivitatsentwicklung. Beim Angebot des
Faktors Kapital spielt die Ersparnis wieder ei-
ne zentrale Rolle und damit der Zins. Beim
Faktor Arbeit sind offensichtlich noch Kapazi-
tatsreserven vorhanden, auch wenn manche
Okonomen annehmen, die inflationsneutrale
Arbeitslosenrate sei schon erreicht und eine
weitere Zunahme der Beschaftigung gefahrde
somit die Preisstabilitat. Der Schlissel liegt
bei der Produktivitat, wo sich in Osteuropa
(und in der Dritten Welt?) offensichtlich riesi-
ge Zuwachse erzielen lassen konnten. Die
Ubernahme westlicher Management- und Or-
ganisationsmethoden, der neueren Technolo-
gie und ein Strukturwandel von der Landwirt-
schaft zur Industrie und Dienstleistung nach
dem Muster der 50er und 60er Jahre konnte
das westeuropaische Nachkriegswachstum im
Osten (und im Suden?) nochmals wiederho-
len.
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7. Umwelt und Entwicklung — verdrangte
Dauerbrenner

Osteuropa dominiert zwar die politische
Aufmerksamkeit, aber andere Problemfel-
der, namentlich die Okologie und die Ent-
wicklung der Dritten Welt, bestehen fort
und beanspruchen investive Ausgaben.

]

In der Konkurrenz um Investitionskapital be-
finden sich die Entwicklungslander in einer
desolaten Position. Sie haben sich in der Ver-
gangenheit massiv verschuldet, ohne die be-
absichtigten wirtschaftlichen und sozialen Ef-
fekte zu erzielen. In den letzten Jahren sind
viele zu Nettokapitalexporteuren geworden,
eine Rolle, die den armsten Liandem schlecht
bekommt Aber dieser fiir die Claubiger er-
freuliche Kapitalexport reicht noch nicht fiir
einen marktgerechten Schuldendienst aus.
Die meisten Geber und Investoren zweifeln
aber am Sinn einer Strategie, die schlechtem
Geld gutes hinterherwirft,

Die Entwicklungslénder bieten in vielerlei
Hinsicht keineswegs unglinstigere Vorausset-
zungen fur Hilfe bzw. Investitionen als Osteu-
ropa. Ihre objektiven Bedingungen sind oft
nicht schlechter und in ihrer Wirtschaftspolitik
haben einige Lander zahlreiche kontraproduk-
tive Regelungen und MaBnahmen aufgeho-
ben. Thre Vergangenheit von MiBwirtschaft
und Verschuldung teilen sie mit vielen Lan-
dern Osteuropas. Aber gegen sie sprechen
drei gewichtige Faktoren:

@ cine lange Geschichte erfolgloser oder zu-
mindest wenig effizienter Entwicklungszu-
sammenarbeit;

@ cine eher gradualistische Abkehr von den
daflr verantwortlichen Strukturen der Ver-
gangenheit im Gegensatz zu Osteurcpas
radikalem, ja reveolutiondarem Wandel (der
sich dort allerdings vom Wort erst in Tat
umsetzen mufb);

@ eine geostrategische Position, die sie fiir
die wichtigsten Geber politisch weniger
bedeutsam erscheinen 1aBt als Osteuropa,
wobel Ausnahmen wie die sudlichen Mit-
telmeeranrainer oder die Golfregion diese
Regel nur bestétigen.
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Nach Ende des Golfkrieges muf nicht nur der
Wiederaufbauy, sondern auch eine neue Frie-
densordnung im Nahen Osten finanziert wer-
den. Erfahrungsgemafl — wie etwa nach dem
Camp-David-Abkommen — werden alle betel-
ligten und betroffenen Lander massive Hilfe-
zahlungen erhalten. Langfristig konnte der
Krieg zwiespaltige Wirkungen zeitigen: Einer-
seits konnten kleinere Lander, vor allem der
Dritten Welt, im Vertrauen auf einen in Zukunft
wirksamen UN-Schutz gegen Agressoren ihre
Ristungsausgaben reduzieren. Diese Erspar-
nisse stiinden fur entwicklungsorientierte In-
vestitionen bereit. Andererseits mag gerade
der Krieg die Bedeutung militarischen Poten-
tials zur Interessendurchsetzung und Konflikt-
,10sung" erneut unterstreichen und die Ru-
stungsausgaben weltweit ansteigen lassen.

Unterm Strich belastet der Golfkonflikt die Ka-
pitalmarkte auf absehbare Zeit zusatzlich. So-
mit ist die Dritte Welt fiir Geber und Investo-
ren nicht nur aus den oben genannten Griin-
den weniger attraktiv als Osteuropa, sondern
ihre Lage wird sich bei einem allgemeinen
Zinsanstieg weiter verschlechtern. Hoch ver-
schuldete Lander mussen noch mehr sparen,
um Altschulden zu bedienen, Ohnehin schon
verbreitet auftretende Falle von Zahlungsunfa-
higkeit und -riickstanden werden zunehmen
und sich im Falle rezessionsbedingter Export-
ruckgange noch verscharfen. Dies wiederum
gefahrdet einschlagig exponierte Glaubiger-
banken, vor allem in den USA.

Die Umweltfrage hat gegeniiber der Entwick-
lungsproblematik den Vorteil, daf sie noch
nicht durch schlechte Erfahrungen diskredi-
tiert ist, einen hohen politischen Stellenwert
besitzt und positive okonomische Nebenwir-
kungen verspricht. Kosten lassen sich hier
auch besser zuordnen und verteilen. Sie bela-
sten oft einzelne Einheiten, die die Umwelt
schadigen und nun die Kosten Uibernehmen
sollen, oder relativ breite Konsumentengrup-
pen. Die notwendigen Ersparnisse bilden sich
unter gunstigen Umstanden fast automatisch,
wenn etwa der Preis fur Umweltgliter oder
Ressourcen steigt. Eine Erhohung der Mine-
ralolsteuer etwa veranlaft die Konsumenten,
in energlesparende Verbrauchseinheiten (Kfz,
Heizung, etc.) zu investieren und zu diesem
Zweck zu sparen.
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Kurzfristig schrankt ein solches Sparen jedoch
die Konsummoglichkeiten ein und wird daher
als wohlstandsmindernd empfunden. Unter-
nehmen betrachten verstarkte Umweltaufla-
gen zunachst auch als kostensteigernd und
produktivitatsmindernd. Im internationalen
Wettbewerb fiihlen sie sich gegeniiber weni-
ger regulierten Konkurrenten benachteiligt,
obwohl sle langfristig in dem MafBe profitie-
ren, in dem andere Lander nachziehen und
dort dann die Nachfrage nach umweltfreundli-
chen Produkten oder Prozessen steigt,

Cerade in der Dritten Welt steht die Abwehr
okologischer Schiaden ebenfalls auf der Ta-
gesordnung, allerdings kaum auf der der pri-
vaten Investoren, die lange Zeit vom Raubbau
an den Naturschatzen profitierten. Nun kann
sicher die Bewahrung jéder Ressource bis ans
Ende der Zeiten nicht das Ziel sein. Aber die
Generationen der zweiten Halfte des 20 Jahr-
hunderts sollten auch nicht das Menschheits-
erbe durchbringen. Das impliziert jedoch nicht
nur einen Verzicht der Lebenden zugunsten
der Ungeborenen, sondern auch der Reichen
zugunsten der Armen, die sich von einer ra-
schen und intensiven Nutzung der Naturschat-
ze eine Verbesserung ihrer Lage versprechen.
Das Weltvermdgen als Crundlage und Quelle
weltweiten Wohlstands zu erhalten, seine Ab-
nutzung zu begrenzen und es — soweilt mog-
lich — zu regenerieren, ist eine globale Aufga-
be, der sich die Reichen in besonderem Ma-
Be widmen sollten. Sie sind starker daflir sen-
sibilisiert und besser gestellt. Umso tragischer
ist es, wenn gerade jene Lenkungsformen, die
diesen Reichtum mit produzierten, die Markte
und insbesondere die internationalen Finanz-
markte, vor dieser Aufgabe versagen. Markte
lenken Kapital zu profitablen Anlagemoglich-
keiten. Profit bestimmt sich im Rahmen letzt-
lich politisch definierter Marktordnungen. Die-
se Ordnungsdefinitionen sind iiberholungsbe-
dirftig.

Die 80er Jahre haben jedoch einen Riickzug
aus der aktiven Ordnungspolitik und der di-
rekten Staatseingriffe mit sich gebracht, ohne
allerdings eine Alternative zu liefern. Der
Staat ist aus der Mode — oft auch zurecht. Die
Markte entpuppen sich als effizient in einem
engen Rahmen, der wichtige Lebensinteres-
sen ausblendet. Gerade wenn das Kapital ge-
fordert ist, eine Zukunft zu sichern, die mehr
denn je seine eigene ist, versagt es seinen
Dienst.
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8. Geld fiir die Zukunft — Ansitze jenseits
von Markt, Staat und EG

Neben privaten Investoren und Regierun-
gen packen in zunehmendem Mafie ge-
sellschaftliche Gruppen Zukunftsaufgaben
an. Statt besteuert und gespart wird fiir
die Zukunft gespendet.

Modernisierung und soziale Sicherung in Ost-
europa, Entwicklung und Frieden in der Drit-
ten Welt, Schutz und Wiederherstellung der
Umwelt einschliefilich der Ressourcen — das
alles kostet Geld. Drei Akteure mit ihren spe-
zifischen Finanzierungsquelien bieten sich an:

1. Wenn private Investoren sich dieser Aufga-
ben annehmen, suchen sie dieses Geld auf
den Kapitalmarkten und erwarten eine Rendi-
te, um die Kapitalkosten und ihren Gewinn zu
erzielen.

2. Wenn Regierungen sie in Angriff nehmen,
miissen sie Steuern erheben oder ebenfalls
an den Kapitalmarkt gehen.

3. Eine dritte, bisher nur schwach ausgepragte
Alternative sind gesellschaftliche Gruppen,
die Zukunftsaufgaben anpacken und dies aus
Beitragen, Spenden und der — oft unbezahlten
— Arbeit ihrer Mitglieder bestreiten, ohne Ge-
winne erzielen zu wollen.

Eine Finanzierung auf dem Kapitalmarkt ent-
spricht einer Ersparnis oder einer Kredit-
schopfung im Finanzsystem. Ubertrifft diese
Kreditschopfung das reale Wachstumspoten-
tial, so wirkt sie inflationar. Steuer- und spen-
denfinanzierte Mafinahmen sind durch ,Er-
sparnisse” der Steuerzahler bzw. Spender {i-
nanziert und reprasentieren eine Umschich-
tung von privaten zu staatlichen bzw. gesell-
schaftlichen Ausgaben. Mangelnde Ersparnis
ist somit nur ein Engpaf fiir private, gewinn-
orientierte Investitionen und die staatliche
Kreditaufnahme, wenn das Finanzsystem nicht
iiber genug Einlagen verfugt, die es ausleihen
bzw. als Basis seiner Kreditschopfung nutzen
kann oder will.

Das Ausmab dieser Kreditschopfung kann die
Geldpolitik beeinflussen. Sie kann (und sollte)

bremsen, wenn die Kreditschopfung das reale
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Wirtschaftspotential {ibersteigt und Inflation
droht. Das Finanzsystem selbst ist in der Re-
gel beretlt, alles zu finanzieren, was Gewinn
erwarten lafit, wobei die Ausgangsersparnis
direkt das Kreditangebot nur wenig begrenzt.
Die Gewinnerwartungen sind aber zur Zeit
eher pessimistisch — insbesondere im Hin-
blick auf Osteuropa und die Dritte Welt. In
den Bereichen Umwelt und Ressourcen miif-
ten Kosteninternalisierungen durch marktkon-
forme Umweltpolitik erst Gewinnmdglichkei-
ten schaffen, die private Investoren auf den
Plan rufen.

Was bleiben fiir Handlungsmoglichkeiten?

® Die Geldpolitik konnte versuchen, die Zin-
sen niedrig zu haltery um die Investitionen in
Zukunftsaufgaben zu erleichtern. Dem stehen
zwel Nachteile gegeniiber:; Erstens sind viele
der Aufgaben so riskant bzw. in ihren Gewinn-
erwartungen so fragwiurdig, daf3 auch bei bil-
ligster Refinanzierung kein privater Investor
anbeifit. Zweitens droht die Gefahr einer infla-
tionaren Nachfrage, die die realen Produk-
tions- und Ertragsmoglichkeiten libersteigt.
Angesichts weltweit integrierter Kapitalmarkte
und wechselkurspolitischer Bindungen im
EWS erforderte eine solche Politik — neben
der Losung der ihr inhdrenten Probleme — ei-
ne internationale Koordination, um nicht in
spekulativen Kapitalbewegungen zu verpuffen
und das europdische Paritdtengefiige zu ge-
fahrden. Angesichts der internationalen Uber-
einstimmung bzgl. der Risiken expansiver
Geldpolitik und einer — im Vergleich zu den
10er und 80er Jahren weitgehend gleichen
Praferenz fiir Preisstabilitdt diirften Abstim-
mungsbemihungen eher eine vorsichtige
Geldpolitik hervorbringen.

® Die Verbesserung privater Gewinnchancen
ware ein Auswegq, da sie private Investoren
veranlassen wlrde, sich der dann profitablen
Aufgaben anzunehmen. Im Umweltbereich im-
plizierte dies neue ordungspolitische Rahmen-
bedingungen, die den Schutz oder die Wie-
derherstellung der Umwelt mit einem Preis
versehen. In der Dritten Welt oder Osteuropa
miuften die allgemeinen Investitionsbedingun-
gen verbessert werden. Es ist aber offensicht-
lich, daB jeder Wettbewerbsvorteil, der nur
auf niedrigen (Lohn-)Kosten und Subventio-
nen beruht, nicht tragfahig ist. Wirkliche, dau-
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erhafte Wettbewerbsvorteile setzen komplexe,
dynamische Strukturen standiger Innovation
und Produktivitatsteigerung voraus, die weder
durch einzelne Unternehmer noch durch Ver-
waltungshandeln zu produzieren sind.

® So bleiben zunachst direkte staatliche MaB-
nahmen in Form von offentlichen Investitionen
und/oder Transferzahlungen an bediirftige
Cruppen. Dagegen spricht, dal die politische
Allokation der Logik der Stimmenmaximie-
rung, der Machtexpansion von Teilbiirokratien
und der Verflechtung mit privaten Interessen
folgt und somit die gewlinschten Resultate nur
selten und zu relativ hohen Kosten erzielt wer-
den. Trotzdem bleibt der Staat zundchst die
einzige Institution, die jene Gemeinschaftsauf-
gaben groferer Dimension in Angriff zu neh-
men in der Lage ist, die der Markt vernach-
lassigt.

@ Die EG als supranationale Institution de-
monstriert leider par excellence die Nachteile
staatlichen Handelns, vor allem in ihrer Agrar-
politik. Es bleibt fraglich, ob sie in den Politik-
feldem der Entwicklungspolitik oder der Zu-
sammenarbeit mit Osteuropa deutlich bessere
Resultate erzielen kann. Sicher bleibt es ihr
originares Feld, die auBenwirtschaftspoliti-
schen Rahmenregelungen herzustellen. Aber
die entscheidenden internen Voraussetzungen
fur Wachstum kann sie nur sehr begrenzt be-
einflussen. Am ehesten konnte sie noch eine
Rolle dabei spielen, in einer europaischen
Marktordnung umweltpolitische Regelungen
so europaweit zu harmonisieren und durchzu-
setzen, daf die Versuchung nationalstaatlicher
Alleingange abnimmt.
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@ Zwischen Staat und Markt schieben sich je-
doch zunehmend geselischaftliche Gruppen
und ihre Aktionen, die versuchen, konkrete
Aufgaben direkt anzupacken, ohne Systemazie-
le wie Profit oder Macht zu verfolgen. Ihre
Moglichkeiten beschrdnken sich aber meist
auf lokale oder beschridnkte Probleme. Je um-
fangreicher und komplexer die Aufgaben und
je groBer die gesellschaftlichen Organisatio-
nen werden, desto mehr werden auch sie von
sachfremden Motiven beherrscht. Trotzdem
konnen viele, eventuell vernetzte gesellschaft-
liche Initiativen effizienter arbeiten, da sie
Mittelaufkommen und -einsatz direkter kon-
trollieren. Spenden statt sparen oder Steuern
zahlen ware die Devise. Viele staatliche Pro-
gramme bauen inzwischen implizit und expli-
zit auf die Zusammenaybeit mit derartigen Or-
ganisationen. Umgekehrt versuchen die Orga-
nisationen nicht nur staatliches Handeln durch
Lobbying und politischen Druck zu beeinflus-
sen, sondem auch das Anlageverhalten inter-
nationaler Investoren, in spektakularer Form
z.B. in Sidafrika.

Die Zukunft liegt sicher nicht exklusiv nur bei
einem Trager in guten Handen, sondern in
der Zusammenarbeit verschiedener Akteure
in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft, die die
jeweiligen Blindstellen gegenseitig ausglei-
chen. In dem MafBe, wie die Menschen aller-
dings von fiir sie undurchschaubaren und un-
kontrollierbaren Systemen enttduscht sind,
werden sie versuchen, die Zukunft in die ei-
gene Hand zu nehmen.
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Die Reihe Eurckolleg greift wichtige Aspekte des europaischen Einigungsprozesses auf, mit dem Ziel, die
verschiedenen, miteinander verzahnten Dimensionen der jeweiligen Problematik sichtbar zu machen und
die zugehdrigen Politikoptionen zu diskutieren. Die Reihe Eurokolleg sucht Klarheit in komplexe Sachver-
halte zu bringen und will nicht fiir bestimmte politische Vorgehensweisen plidieren. Die einzelnen Titel der
Reihe Eurokolleg werden jeweils im AnschluB an die von der Friedrich-Ebert-Stiftung in diversen européi-
schen Hauptstadten durchgefiihrten Konferenzen des Typs ,Eurckolleg® verfapt und basieren auf den intel-
lektuellen Ertragen dieser Konferenzen.
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