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Vorwort des Herausgebers

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

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

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

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



6 Vorwort des Herausgebers

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

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

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

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

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

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

Griinde, Lehren, Schluifolgerungen

Von Wilhelm Hankel, Berlin

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a) Die Eigen-Dynamik der EF, die sich zunehmend von ihrer gegen
Ende des Zweiten Weltkriegs fixierten Geschiftsgrundlage entfernt
hat: von multilateraler ,Begrenzung® iiber die bilaterale Volumen- und
Konditionen-Konkurrenz in eine unkoordinierte ,Mischfinanzierung*
weicher und offentlicher EF und harter und privater Entwicklungs-
Kreditgew#dhrung iiber kommerzielle Xeno-Kapitalméirkte — mit der
unerwiinschten, aber unvermeidlichen Folge, dall immer groflere Teile
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der (weichen) EF nicht mehr den Real-Ressourcentransfer in die Ent-
wicklungsldnder finanzieren, sondern den finanziellen Riick-Transfer
weingefrorener” (= illiquide gewordener) Privatforderungen aus den
Entwicklungsldndern; die EF denaturiert zur ,Selbsthilfe* der Glau-
bigerlénder.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10. Drei SchluBifolgerungen scheinen unabdingbar:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

II. Uberschuldung der Entwicklungslinder?

1. Anatomie der Finanzkrise der 80er Jahre — Faktenanalyse

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zur Wachstumseffizienz der Entwicklungsfinanzierung
in den Entwicklungslindern, 1960 - 1980

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

i

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid 41

Ubersicht VII

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

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

Quelle: Deutsche Bundesbank.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die ,Liquiditédtsfalle’ wird trans-national.

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

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

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

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

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