Elmar Altvater
Der Teufelskreis der Auslandsverschuldun
Der Weltmarkt auf dem Weg in eine Kre tkrz'ses"

»Dabei liegt die Wahrscheinlichkeit eines Krieges so etwa bei eins zu einer
Million; (an) die Wahrscheinlichkeit eines vlligen Zusammenbruchs des
Weltwihrungssystems mit all dem unglaublichen Elend, das damit auch iiber
Deutschland kime, daran denkt kein Mensch in der BRD.«

Alfred Grosser, in einem Interview der TAZ vom 11.5.83

Vorbemerkung: Im Abstand eines balben Jabrbunderts ...

Keinen Sinn macht es, die Wahrscheinlichkeiten von Kriegen und Krisen auszurechnen.
Doch wichtig ist es, die Bedingungen ihres Entstehens zu analysieren. Recht hat Alfred
Grosser, wenn er die Mdglichkeit eines Zusammenbruchs der Weltwihrungsbeziehungen
heute hervorhebt, eine Méglichkeit, die vor etwas mehr als 50 Jahren 1931 schlimme Wirk-
lichkeit wurde. Hinzuzufiigen ist jedoch, dafl ein solcher Zusammenbruch die Kriegsgefahr
mit einem Schlag enorm vergrdflern wiirde. Und daher sind die Fragen nach den Bedin-
gungen und mdglichen Folgen von Krieg und Krise nicht alternativ zu stellen oder gar ge-
geneinander auszuspielen. Funktionsweise des internationalen skonomischen Systems und
Friedensordnung stehen in einem inneren Zusammenhang - heute ebenso wie vor fiinfzig
Jahren.

Die drohende Krise der Weltwihrungsbeziehungen, insbesondere resultierend aus der im-
mensen Verschuldung von Lindern der Dritten Welt, des realen Sozialismus, aber auch
von grofien internationalen Konzernen, wire nichts Einmaliges und nichts Neues in der
Geschichte des kapitalistischen Weltmarkts. Dies erscheint nur dem iiberraschten Zeitge-
nossen so, wenn er von dem Ausmafl der Verschuldung einiger Linder und den Schwierig-
keiten mit dem Schuldendienst (Transfer von Tilgungen und Zinsen) erfihrt. Immerhin
betrug Ende 1982 die gesamte duflere Verschuldung der Drittweltlinder 641 Milliarden US-
Dollar. Rund zwei Drittel davon sind Verbindlichkeiten gegeniiber privaten Kreditgebern,
ein Drittel sind Schulden bei dffentlichen Institutitonen.

Nun kénnte eingewandt werden, dafl auch Linder und nicht nur geschickte Privatleute
mit Schulden nicht unbedingt schlecht leben miissen. Dies ist richtig, solange sie aus den
laufenden Einnahmen neben den »normalen« Verpflichtungen auch den Schuldendienst, -
also die Raten- und Zinszahlungen leisten kénnen. Offensichtlich kommt es also auf die
Relation zwischen Einnahmen und Schuldendienst an, nicht auf die absolute Héhe der-aus-
stehenden Kredite. Doch ist das Verhiltnis zwischen diesen beiden Gréflen nur in Grenzen
von den Schuldnern gestaltbar. Wenn aufgrund der Weltmarktstagnation die Exportein-
nahmen zuriickgehen und gleichzeitig Zinsen und die Preise von Importprodukten steigen,
dann kann der Schuldendienst zu einer unertriglichen Last werden. Insbesondere auf dem
lateinamerikanischen Kontinent hat der Schuldendienst auf internationale Kredite die Ein-
nahmen aus Exporten weit iiberschritten, so dafl nur massiver Kapitalimport (in der Regel
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in der Form kurzfristiger Kredite) die Zahlungsfihigkeit aufrechterhalten kann, wenn die
Kreditgeber nicht zu einem Moratorium bereit oder z.B. wegen eigener dringender Zah-
lungsverpflichtungen gar nicht dazu in der Lage sind. Das kurzfristige Kapital ist aber
héchst mobil und kann kurzfristig auf Zinsbewegungen, Wechselkursverschiebungen, in-
terne Verinderungen in den Lindern selbst reagieren. In einer schon dramatischen Situa-
tion erhalten die destabilisierenden Faktoren noch gréfieres Gewicht. Es ist nicht mehr
auszuschlieflen, dafl die Interventionsressourcen von einzelnen Lindern und von interna-
tionalen Institutionen, die sowieso beschrinkt sind, hoffnungslos tiberdehnt werden. Eine
Stérung, ja ein Rifd der monetir vermittelten Weltmarktbeziehungen ist in einem solchen
Fall kaum zu vermeiden. Diese Gefahr vor Augen, haben Experten internationaler Institu-
tionen oder ad hoc eingerichtete Kommissionen (z.B. die Nord-Siid-Kommission) in den
vergangenen Jahren fiir eine Verhinderung der drohenden Verschuldungskrise von Dritt-
weltlindern Vorschlige unterbreitet, deren Realisierung allerdings gegenwirtig weit ent-
fernt ist, wihrend die Dynamik der Verschuldungskrise ihren Lauf nimmt.

Das Schwungrad des internationalen Kredits ist so sehr beschleunigt, dafl es aus den Lagern
zu springen droht, bevor es gelingt, seinen Umlauf zu verlangsamen. Die Szenarios von
Verschuldungskrisen lesen sich in mancher Hinsicht wie ein modernisiertes re-make der
Kreditkrise der 30er Jahre, als Deutschland de facto zahlungsunfihig wurde. Die Auswir-
kungen des Bruches eines wichtigen Gliedes in der internationalen Zahlungskette auf das
internationale Finanzsystem waren verheerend. Im Verlauf der Krise der Weltfinanzen
brach mit dem Pfund Sterling 1931 die Weltwihrungsordnung zusammen, die erst knapp
10 Jahre zuvor auf den Triimmern des Ersten Weltkriegs errichtet worden war. Dieser Zu-
sammenbruch war »ein katastrophales Ereignis des Jahrhunderts, das sicher von einer lan-
gen Reihe {ibler Konsequenzen begleitet sein wird, unter denen ... vielleicht die ganze Welt
wird leiden miissenc, schrieb der »Financial and Commercial Cronicle« am 26.9.1931 (zit.
nach Varga 1931, S. 2381). Er {ibertraf damit noch die Kassandrarufe nach dem Bérsen-
krach am schwarzen Freitag des Oktober 1929, als mit einem Schlag die Triume der ewi-
gen Prosperitit vorbei waren und mit einer Welle von Pleiten und Entlassungen nicht nur
die Okonomie in die Krise geriet, sondern auch die sozialen Voraussetzungen fiir einen po-
litischen Konsens zerstdrt wurden. Heute wissen wir, daf} die Prophetie, obwohl es ihrem
Wesen entspriche, nicht tibertrieben war.

Eine Analyse der deutschen Verschuldungskrise der 30er Jahre kann die Mechanismen auf-
zeigen, die zur krisenhaften Desintegration des Weltmarkts, zu Protektionismus und ex-
pansiver Autarkiepolitik fithrten. Die Aggressivitit des deutschen Nationalsozalismus ist
nicht mit dem krisenhaften Zusammenbruch des Weltmarkts zu erkliren, sie fand aller-
dings in der Auflssung der internationalen Wihrungsordnung und im Riickzug der Linder
auf nationalstaatlich-autarke Krisenlésungen ein sie erst ermdglichendes Klima. Auch heu-
te scheinen wieder dhnliche Mechanismen der Krise wirksam zu sein, auch wenn die Un-
terschiede wegen der in einem halben Jahrhundert nach den 30er Jahren stattgehabten Ent-
wicklung augenfillig genug sind: Die politischen Konstellationen sind grundverschiedene,
die Struktur von Weltmarkt und Weltwihrungssystem hat sich geiindert. Die Blockkon-
frontation zwischen West und Ost ist ebenso ein Ergebnis erst des 2. Weltkriegs wie die
Entwicklung der »Dritten Welt«, die in den weltpolitischen Beziehungen ein eigenes Ge-
wicht gewonnen hat. Auch ist zu vermerken, daf§ das Interventionsinstrumentarium in na-
tionale und weltwirtschaftliche Beziehungen in der Zwischenzeit verfeinert worden ist. Das
Bankensystem scheint bislang noch gegen Liquidititskrisen eber gefeit als vor 50 Jahren.
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Und dennoch, die Frage »can it happen again?« (Minsky 1982) wird heute, 50 Jahre nach
der Krise der Weltfinanzen in den 30er Jahren, niemand mit begrundeter Uberzeugung ein-
deutig mit »Neinl« beantworten kénnen. Um so wichtiger ist eine Reflektion der gegen-
wirtigen Krisentendenzen auf dem Erfahrungshintergrund der Kreditkrise von 1931. Be-
ginnen wir mit deren Analyse, bevor wir auf den Teufelskreis der Auslandsverschuldung
von Lindern der dritten Welt heute zu sprechen kommen.

1. Der Weg Deutschlands in die Kreditkrise von 1931

Nach dem verlorenen Ersten Weltkrieg wurde Deutschland zur Zahlung von 132 Mrd
Goldmark Reparationen an die Siegerstaaten verpflichtet, nachdem die urspriinglichen
Forderungen von 226 Mrd Goldmark reduziert worden waren, weil sie ganz offensichtlich
unrealistisch-waren.! Verteilt auf einen lingeren Zeitraum sollten die Reparationen raten-
weise aus dem laufend produzierten Sozialprodukt aufgebracht und an die Empfingerlin-
der transferiert werden. Bei florierender wirtschaftlicher Aktivitit hitte die Aufbringung
keine unmdoglichen Probleme aufgeworfen. Jedoch stellte es sich heraus, dafl der Transfer
der aufgebrachten Mittel in harte Wihrung zum Zusammenbruch der deutschen Wihrung
fiihren mufite? Die Reparationszahlungen wurden mithin ausgesetzt und Deutschland
muflte sogar mit einem Nettokredit von 800 Mio RM geholfen werden, umn die Wihrung
im Jahre 1924 nach der Hyperinflation der Jahre zuvor zu stabilisieren. Es war offensicht-
lich, daf ohne eine stabile Wihrung eine in harter Wihrung erfolgende Zahlung der Repa-
rationsschulden unméglich sein wiirde. Infolgedessen enthielt das Dawes-Abkommen auch
eine Transferschutz-Klausel. Die Losung des Transferproblems und nicht des Aufbringungs-
problems erforderte von Deutschland einen salto mortale: Damit Deutschland an fremde
Devisen gelangen konnte, mufite entweder ein entsprechender Exportiiberschuf} erzielt
oder auslindisches Kapital importiert werden. Mithin hing das Gelingen von Aufbringung
und Transfer der Reparationsleistungen nicht nur von der wirtschafltichen Leistungsfahig-
keit im Innern, sondern von der Fihigkeit der deutschen Wirtschaft ab, auf dem Welt-
markt Jahr fiir Jahr einen Exportiiberschufl zu erzielen, dessen Devisenerlds als Repara-
tionsleistung an die Empfingerlinder transferiert werden konnte, bzw. von der Attraktivi-
tit der deutschen Wirtschaft fiir Kapitalimporte. Hier ist ein Widerspruch enthalten, der
die gesamte Reparationsfrage bestimmt und in wenig modifizierter Weise auch fiir heutige
Verschuldungsprobleme bezeichnend ist. Eugen Varga hat dies sehr klar folgendermafien
formuljert:

»Soll Deutschland aus seinem eigenen Wertprodukt regelmifig Reparationen zahlen, so kann dies
nur geschehen durch cinen Uberschufl seiner Warenausfuhr iiber die Wareneinfuhr, durch Steige-
rung seiner Ausfuhr um jihrlich rund 6 Milliarden Goldmark. In der gegebenen Lage kann diese
Mehrausfuhr nur aus industriellen Fertigwaren bestehen, da Deutschland als dichtbevélkertes Indu-
strieland aufler Kohle und Kali keine Rohstoffe ausfiihren kann. Die Reparationszahlungen bedingen
daher eine starke Steigerung der Konkurrenzfihigkeit Deutschlands auf dem Weltmarkt, was im voll-
sten Widerspruch mit dem Bestreben steht, die Konkurrenzfahigkeit der deutschen Industrie durch
spezielle Lasten zu vermindern. Der Widerspruch zwischen der Verminderung der industriellen Kon-
kurrenz Deutschlands und dem Wunsche, Reparationen von Deutschland zu bekommen, ist selbst
bereits eine Widerspiegelung der Interessengegensitze zwischen den Bourgeoisien der einzelnen Sie-
gerlinder untereinander und der verschiedenen Klassen innerhalb desselben Landes.« (Varga 1982,
IPK, 8. Jahrg., Nr. 48 vom 22.5.1928, S. 870)
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Dieser Widerspruch mufite allerdings nicht sofort zuum Tragen kommen. Entgegen det Lo~
gik der Transferbedingungen hatte das Deutsche Reich im Zeitraum von 1924-1929 ein ku-
muliertes Handelsbilanzdefizit von 7,8 Mrd RM. Erst unter dem Zwang der Krise in den
Jahren nach 1929 wurde ein Uberschufl erzielt (sieht man einmal von einem geringfiigigen
Uberschufl von 0,8 Mrd RM im Jahre 1924 ab); dieser kam aber nur wegen der radikalen
- Importdrosselung von ca. 14 Mrd RM 1928 auf ca. 4 Mrd RM 1933 zustande (vgl. Deutsche
Bundesbank 1976, S. 322; Stucken 1976, S. 262). Im gleichen Zeitraum 1924-1929 mufite
und konnte Deutschland Reparationen in Héhe von 11,5 Mrd RM (einschliefllich Zinsen)
leisten. Diese scheinbare Quadratur des Zirkels, nimlich ein Handelsbilanzdefizit und ei-
nen Kapitaltransfer von zusammen fast 20 Mrd RM finanzieren zu kdnnen, war nur mog-
lich, weil in dem gesamten Zeitraum auslindisches Kapital nach Deutschland einstrémte.
Okonomisch bedeutet dies nichts anderes, als daf} anstelle von Warenexporten zur Bezah-
lung der Schuld Besizztitel auf deutsche Vermégenswerte an auslindische Kapitaleigner
tibertragen wurden. So schreibt Ernst Wagemann:

»Ende 1930 war in Deutschland auslindisches Vermé&gen in Hhe von 26 bis 27 Mrd. RM angelegt.
Davon entfielen auf langfristige festverzinsliche Anlagen rd. 9 Mrd. RM, auf langfristige nicht festver-
zinsliche Anlagen rd. 6 Mrd. RM, auf kurzfristige Anlagen 11 bis 12 Mrd. RM. Demgegeniiber betru- -
gen die deutschen Auslandsanlagen 9 bis 10 Mrd. RM, davon langfristige 4 bis 5 Mrd. RM, kurzfristi-
ge 5 bis 6 Mrd. RM. Per Saldo betrugen die deutschen Verpflichtungen 16 bis 17 Mrd. RM und erfor-
derten eine Aufbringung von rd. 1 Mrd. RM Zinsen.« (Wagemann 1931, S. 135 f; etwas andere Zahlen
finden sich bei Stucken 1976, S. 279 f).

Hier offenbart sich ein Mechanismus, der fiir jede Auslandsverschuldung bestimmend sein
wird: Durch Kapitalimport kann kurzfristig das Transferproblem gelést werden, aber um
den Preis dafl es sich in der Zukunft verschirft, da ja - sofern es sich beim importierten Ka-
pital nicht um Schenkungen oder langfristig gebundene Direktinvestitionen handelt, deren
Ertrag im Anlageland reinvestiert und nicht repatriiert wird - der Zinsendienst auf das »hilf-
reiche« Auslandskapital zusdétzlich zu dem Zinsendienst auf die alte Schuld (bzw. zu den
Ratenverpflichtungen aus den Reparationen) geleistet werden mufl. Die Verschiebung des
Transferproblems in die Zukunft durch den »Scheintransfer« (Varga) 15st also keine
Schwierigkeit, sondern vergréfiert sie noch. In den Jahren der Krise steigt der Transfer von
Kapitalertrigen ins Ausland an, ein untriigliches Zeichen fiir eine drohende Kreditkrise,
die dann auch 1931 eintrat.

Es waren nicht diese 6konomischen, sondern eher auflenpolitische Erwigungen, die zur
Ersetzung des Dawes-Plan durch den Young-Plan im August 1929 kurz vor dem »schwar-
zen Freitag« vom darauffolgenden Oktober fiihrten. Im wesentlichen ging es um eine Glo-
ballssung der internationalen Schulden, nicht nur Deutschland gegeniiber den Siegern,
sondern auch der europiischen Siegerstaaten gegeniiber den USA?

Ein einfaches Modell des Kreislaufs der internationalen Kapitalstréme fiir den Zeitraum
von 1924 bis 1933 hat Schiemann (1980, S. 91) rekonstruiert, aus dem hervorgeht, dafl das
Deutsche Reich Reparationen vor allem an die europalschen Alliierten leisten muflte, diese
aber aufgrund der Kriegsschulden bei den USA hoch in der Kreide standen (66 v.H. ihrer
Einnahmen aus Reparationen wurden an die USA weitertransferiert), so daf} ein Teil der
von Deutschland zu zahlenden Reparationen indirekt an die USA gingen. Allerdings han-
delte es sich dabei um einen »Scheintransfer«, weil gleichzeitig das Deutsche Reich einen
Betrag von Kapital importierte (fast 4 Mrd RM), der iiber den Reparationstransfer (11,5
Mrd RM) hinausging. Damit wurde partiell das aufgelaufene Defizit der Handelsbilanz fi-
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nanziert: Deutschland konnte kurzzeitig eine Hochkonjunktur (Rationalisierungskon-
junktur) erleben, wurde dafiir aber fiir die Zukunft mit zusitzlichen Zinszahlungen bela:
stet, die von Kroll (1958, S. 38) mit etwa einer Milliarde RM angegeben werden.

Schaubild 1: Der Kreislauf internationaler Kapitalstréme 1924-1933

Deutsches Reich

Deutscher Netto- Deutsche Reparations-
kapitalimport zahlungen

13,585 RM 11,452 RM
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% Europiische I
Alliierte
1
66%
USA =

Quelle: Schiemann 1980, S. 91

Wihrend im Dawes-Plan nur die Gesamtsumme der Reparationen festgelegt war und die
jahrliche »Reparationsentnahme« unter der einschrinkenden Transferschutz-Klausel
schwanken konnte, auch wenn 2,5 Mrd pro Jahr als Richtgréfle fixiert waren, sah der
Young-Plan ein festes Annuititenprogramm fiir die folgenden 59 Jahre (!) vor. Die Zahlun-
gen pro Jahr sollten niedriger als-im Dawes-Plan sein, jedoch entfiel die Transferschutz-
Klausel, da auf diese Weise die Bonds leichter auf dem Kapitalmarkt unterzubringen waren.
Statt dessen war die Mdglichkeit eines Moratoriums fiir auflergewdhnliche Fille vorgese-
hen. Eine Neuigkeit bestand darin, daf§ die Reparationsverpflichtung partiell kommerziali-
siert wurde: erstens durch Verwandlung eines Teils der Reparationsschuld in Obligationen
(zu deren Sicherheit die Einnahmen aus Zsllen und die der Reichsbahn herangezogen wur-
den) und zweitens durch Errichtung der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
die als eine Art »Puffer« zwischen Schuldner und Gliubiger geschaltet wurde und mit ih-
rem Kapital in die Weltfinanzbeziehungen (durch technische Bewerkstelligung des Trans-
fers, Kreditierung von Betrigen, Halten von Devisenreserven) eingreifen sollte. Doch ist
die Ausstattung der BIZ zu gering, als daff sich eine wirkliche aktive Gestaltung des Ver-
schuldungsmanagements erreichen liefle. Die Zahlung der Reparationen bleibt Deutsch-
land iiberlassen; und wenn dies nicht mit Hilfe von Kapitalimporten bewerkstelligt werden
kann, dann nur durch Importdrosselung und Exportoffensive, also Druck auf die Welt-
marktpreise.

Dieser institutionalisierte Zwang wurde mit Ausbruch der Weltwirtschaftskrise ein akutes
Problem. Hatte Deutschland bis 1928 einen Nettokapitalimport, aus dem die Reparationen
ohne Schwierigkeiten geleistet werden konnten, so iiberstiegen 1929 erstmals die Repara-
tionsleistungen mit 2,3 Mrd RM den Kapitalimport in Héhe von 1,4 Mrd RM. Diese Bi-
lanz verschlechterte sich noch in den folgenden Krisenjahren. Infolgedessen wurde gerade
in einer Zeit, als die Weltwarenmirkte kontrahierten, der Zwang zur positiven Handels-
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und Dienstleistungsbilanz unerbittlich, um den Transfer finanzieren zu kénnen. Der defla-
tionistische Druck hatte einen verheerenden Effekt, auch wenn seit 1929 die Handels- und
Dienstleistungsbilanz tatsichlich durch Importdrosselung iiberschiissig wurde: erstens ver-
ringert sich dadurch der Anreiz zu Direktinvestitionen in Deutschland, zumal eine defla-
tionistische Politik nicht ohne heftige soziale Unruhen durchzufiihren war.* Zweitens ge-
rieten Unternehmen in den konkurrierenden Lindern durch die deutsche Exportoffensive
und die Drosselung der Importe unter Druck. Auf diese Weise kamen einkalkulierte Kapi-
taleinnahmen nicht zustande, die daher zur Finanzierung von Reparationsverpflichtungen
fehlten. Welche Politik Deutschland auch verfolgte, die Situation war inzwischen so aus-
weglos, dafl kein Weg das Transferproblem l6sen konnte: weder eine Politik der weiteren
Verschuldung durch Férderung des Kapitalimports, da niemand bereit war, langfristige
Kredite zur Verfiigung zu stellen - selbst bei zweistelligen Zinssitzen nicht; noch half eine -
protektionistische Politik der Stimulierung von Exporten und der Behinderung von Im-
porten. Nur noch kurzfristiges Kapital strémte zu und destabilisierte die schon angespann-
te Lage weiter, da es mit den Verinderungen von Zinssitzen und Wechselkurserwartungen
fluktuierte (vgl. Kroll 1958, S. 42 f; Stucken 1976, S. 269 ff).> Und in dieser schon schwieri-
gen Situation wird obendrein noch deutsches Kapital exportiert, um den krisenhaften Ge-
fihrdungen an »ruhigere Gestade« zu entfliehen.

Der Kern des Transferproblems besteht darin, dafl das Geflecht der Gldubiger-Schuldner-
Beziehung, das zu einem gordischen Knoten geworden war, nur real durch Lieferung von
Waren entflochten werden kann, auch wenn der einzelne Gliubiger lediglich die Riickzah-
lung einer bestimmten Geldsumme in der Kontraktwihrung beanspruchen kann. Die Ab-
I8sung des Kredits von den Handelsbeziehungen mit Waren fithrt zu wachsenden Schuld-
verpflichtungen, deren Einlésung nur auf zwei in der Krise allerdings gleichermafien unak-
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zeptablen Wegen gelingen kann; einmal durch Reduzierung der Kreditpyramide auf ein
Maf, das von der »Grundlage« des Warenhandels getragen werden kann, also durch Serei:
chung von Schulden; das Geflecht wird wie der gordische Knoten durch Wertberichtigun-
gen bei den ausstehenden Krediten zerhauen. Zum anderen kann dies geschehen durch for-
cierte Ausdebnung der Exporte von Waren, um das Handelsvolumen den Erfordernissen des
Kreditiiberbaus anzupassen. Es ergibt sich, dafl der in den Kreditbeziehungen enthaltene
Gegensatz von Kiufer und Verkiufer »minder gemiitlich« aussieht und »gréfierer Kristalli-
sation fahig« ist (Marx, MEW 23, S. 149) als der Warenhandel gegen Barzahlung, zumal auf
dem Weltmarkt nicht nur einzelne Exporteure und Importeure miteinander kontrahieren,
sondern Staaten als Akteure, als'Wahrer ihrer »nationalen« Interessen auftreten.
Die einseitigen Kreditbeziehungen fithren zunichst dazu, daf sich die Goldbestinde bei
dem »Ubergliubiger« (Polanyi) U.S.A. und in Frankreich, das den gréfiten Teil der Repa-
rationszahlungen erhilt, konzentrieren und Grofibritannien und Deutschland einen Gold-
abflufl erleben, der tendenziell die Wihrungen aushdhlt. Nach den Regeln des Goldstan-
dards hitte dem Goldabfluf} eine Kontraktion des Preisniveaus entsprechen miissen und in
deren Folge eine Erhhung der Exporte. Doch der Mechanismus funktioniert nicht mehr,
da inzwischen die Monopolisierung in einigen Sektoren der Wirtschaft (vor allem Produk-
tionsgiiter) zu Preisrigidititen gefithrt hat, zweitens der weitverbreitete Protektionismus
keine Chance fiir Exportoffensiven ldf8t und drittens schliefilich die Senkung der Massen-
einkommen zu sozialen Konflikten Anlaf} gibt, die das »6konomische Klima weiter ver-
schlechtern«. Die krisenhafte Zuspitzung war nicht mehr aufzuhalten®
In der Finanzkrise wird letzlich nur der Tatbestand ans Tageslicht gebracht, daf das gesam-
te internationale Kreditsystem viele Jahre lang véllig einseitig ausgerichtet gewesen ist und
die USA mit ithrem Kredit das komplizierte Verschuldungssystem nach dem ersten Welt-
krieg finanziert hatten. Polanyi schreibt:

»Amerika hatte seit dem Dawes-Plan und den Schuldenabkommen mit England und Frankreich so-
wohl die Reparationszahlungen wie auch die Zahlungen seiner eigenen Forderungen selbst finan-
ziert, es hatte die Last der vergeblichen englischen Stabilisierung, der deutschen Fehlinvestitionen
wie auch der sich in Wien anhiufenden Defizite der osteuropdischen Privatwirtschaften zu tragen ge-
habt. Hauptereignis: der Krach der Creditanstalt am 12. Mai 1931. Die Reichsmark versagt, das engli-
sche Pfund weicht von der Paritit ... Amerika kreditiert nicht weiter. Weder Goldzahlung noch Neu-
verschuldung ist mehr mé&glich. Es bleibt den Schuldnerstaaten nichts iibrig, als in Waren zu zahlen.
Seit 1928/29 beginnen sie ihre Ausfuhr zu forcieren. Aus Europa wie aus den iiberseeischen Rohstoff-
lindern strémen die um jeden Preis einen Abnehmer suchenden Waren auf den Weltmarkt. Die
Tendenzen zum allgemeinen Preissturz setzen sich 1929 durch, die Weltwirtschaftskrise steht vor
dem Tor. Es kommt zur Kreditkrise 1931, zur Abschniirung des Welthandels 1932, zur allgemeinen
Wiahrungskrise 1933 ...« (Polanyi 1979, S. 73 und 80).

Die Lehre ist simpel: Jede Kreditbeziehung mufl in kalkulierbaren Fristen real und nicht
scheinbar getilgt werden, sonst kann nur ein radikaler Schnitt die fatale Beziehung 16sen:
entweder auf Kosten des Schuldners oder des Gliubigers, in der Regel allerdings auf Kosten
beider. Eine Verschuldungskrise 16st sich, wie andere Krisen auch, durch Prozesse der De-
struktion, der Entwertung. Der Irrtum der Teilnehmer an der Transferdebatte gegen Ende
der 20er Jahre bestand vor allem darin, daf} eine technische Lésung des Verschuldungspro-
blems tiberhaupt fiir moglich gehalten wurde. Keynes hatte die Vorstellung, dafl Deutsch-
land zu den notwendigen Deviseneinnahmen gelangen kénnte, wenn es durch interne De-
flationspolitik eine so starke Preissenkung bei den Exportprodukten herbeifiihrte, dafl die
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Auslandsnachfrage nach seinen Waren steigen wiirde. Bertil Ohlin, der Opponent zu Key-
nes” Vorschligen, hingegen entwickelte ein saldenmechanisches Modell globaler Nachfra-
geverschiebungen: Wenn Deutschland Reparationen zahlt, dann entsteht bei den Empfin-
gerlindern eine entsprechende Geldnachfragesteigerung, die den Markt fiir Deutschlands
Exportgiiter ausweitet. Die reale Losung des Transferproblems besteht also einfach darin,
dafl die weltweite monetire Kaufkraft umverteilt wird; eine Einschrinkung der globalen
Grofle der Nachfrage kann es liberhaupt nicht geben, von Anpassungsschwierigkeiten im
Proze der weltweiten Nachfrageverschiebung einmal abgesehen (vgl. Keynes 1929; Ohlin
1929). Haberler (1933) geht sogar noch einen Schritt weiter: Je nach den Nachfrageelastizi-
titen kdnne gar ein Transfergewinn entstehen. Denn wenn aufgrund der Nachfragever-
schiebungen Deutschland weniger im Ausland nachfragen kann und die auslindischen An-
bieter daher zu gréfleren Preissenkungen gezwungen werden als die Transfersumme aus-
macht, und gleichzeitig die deutschen Exporteure ihre Preise erhShen kénnen, dann zahlt
sich der Transfer noch fiir Deutschland aus.

Diese technische, saldenmechanische Betrachtungsweise der Glaublger-Schuldner—Bezm-
hung vergifit, dafl die nachfragenden und anbietenden Einheiten in diesem Spiel einzelne
Unternebmen sind, die auf die Verwertung ihres Kapitals angewiesen sind. Kurz: Ohne kri-
senhafte Umstrukturierungen ist weder der von Keynes noch der von Ohlin dargelegte
Mechanismus vorstellbar, ganz abgesehen von den - im fibrigen auch von Keynes und Ha-
berler fiir méglich gehaltenen ~ sozialen Konvulsionen, die er provoziert. Schon in Zeiten
ruhiger Konjunktur hitte der reale Transfer die erforderlichen Anpassungsleistungen der
Okonomie nicht krisenfrei vonstatten gehen lassen, da den analysierten Preis- und Nach-
fragemechanismen die Skonomische Struktur hitte folgen miissen. Vernichtung von ein-
zelnen Kapitalien, die Begiinstigung anderer, hitte der Akkumulation ganz neue Richtun-
gen gewiesenl, von der nur mit gewaltsamer Abstraktion von den realen Existenzbedingun-
gen einer kapitalistischen Okonomie angenommen werden kann, da@ sie ohne tiefe Krise,
allenfalls unter gewissen Friktionen, gefunden werden kénnen.

Als die Transferdebatte im Jahre 1928/29 anlief, war die Euphorie der Hochkonjunktur
ungebrochen. Aber der Ausbruch der Weltwirtschaftskrise im Herbst 1929 machte schlag-
artig klar, daf prezitse Gespriche in einem Salon der Titanic gefiihrt worden waren und in
der Realitit der Eisberg der kapitalistischen Krise am Horizont auftauchte - und nicht ge-
ortet werden konnte. Wir sind nun mit dem Problem konfrontiert, dafd ganz unabhingig
von den Kreditbezichungen die Krise eintritt, eine Krise der Akkumulation des Kapitals.
Damit werden die Rahmenbedingungen und Spielregeln des Karussels der internationalen
Kreditbeziehungen {iber den Haufen geworfen, wihrend die Transferverpflichtungen be-
stehen bleiben, so als ob die hifilichen und stérenden Begleitumstinde der Krise nicht exi-
stierten. Das schon immer briichige Verhiltnis von realer und monetirer Akkumulation
wird nun vollends unrealistisch. Das internationale Kreditsystem kann die Spannung tiber
den Oktober 1929 hinaus gerade knapp zwei Jahre aushalten, um dann zu zerreiffen. Der
Young-Plan mit seinem langfristigen Annuititen-Programm erweist sich schliefilich als un-
durchfithrbar. Nachdem das deutsche Bankensystem 1931 ins Trudeln gerit und nur durch
massive Intervention des Reiches vor dem Zusammenbruch des Kredits bewahrt werden
kann, wird am 19.8.1931 in Basel ein internationales Stillhalteabkommen unterzeichnet,
ein Moratorium also in der Art, wie es fiinfzig Jahre spiter ebenfalls wieder in den Ver-
schuldungskrisen vereinbart werden wird. Knapp ein Jahr spiter im Juli 1932 wird die
Konsequenz aus der Verschuldungskrise Deutschlands gezogen. In Lausanne kommt man
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iiberein, dafy die deutsche Reparationsschuld durch eine einmalige Ablésesumme von drei
Mrd RM liquidiert werden soll. Doch diese Ablésesumme ist niemals gezahlt worden. Als
dann knapp ein halbes Jahr spiter die Nationalsozialisten in Deutschland »die Macht er-
greifen, sind die deutschen Schulden schon weitgehend gestrichen. Die »Erblast« von Ver-
sailles und Weimar brauchen sie gar nicht mehr zu honorieren. Doch die sozialen Auswir-
kungen der Krise, auch der Kreditkrise sind die Hefe, die ihr politisches Projekt {iberhaupt
aufgehen lif}t.

Es gibt nur politische Lésungen fiir die Kreditkrise, die die Strukturen von Gesellschaft
und Politik in der Welt nicht unbeeinfluflt lassen. Die internationale Finanzkrise erweist
sich also als ein Vehikel fiir gesellschaftliche Verinderungen. Nicht ohne Grund wird da-
her von Polanyi (1978) das Jahrzehnt der 30er Jahre als ein »revolutionires Jahrzehnt« be-
zeichnet. Das Abgehen vom Goldstandard durch Grofibritannien im September 1931 war
»ein Wihrungsbankrott nach mehr als drei Jahrhunderten anstindigen Geldes, mitten im
Frieden, und er beseitigte die internationale Stellung Londons im Warenkredit und Geld-
verkehr.« (Somary 1959, S. 222). Dem Ende der britischen Hegemonie auf dem Weltmarkt
folgte der verzogerte Anfang der US-amerikanischen Hegemonie, die die kommenden
Jahrzehnte charakterisieren sollte. Verzdgert war der Anfang durch die Phase von Protek-
tionismus und der Schaffung autarker Wirtschaftsriume. Jedes Land versuchte bei einer all-
gemeinen Desintegration des Weltmarkts »seine Haut« zu retten, indem es sich vom Welt-
markt moglichst unabhiingig zu machen versuchte.

Im Gegensatz zu den Erwartungen, die an den Keynes der »General Theory« gerichtet
sind, hat selbst Keynes, nachdem er noch in der Transferdebatte die Partei der restriktiven
Anpassung verbunden mit einem Schuldenerlafl vertreten hatte, der Autarkiepolitik das
Wort geredet. Friedrich Pollock berichtet:

»Die Partei der Autarkisten hat jiingst einen so unerwarteten Bundesgenossen gewonnen wie J.M.
Keynes. ‘Lafit Giiter in der Heimat herstellen’, so fithrte er aus, ‘wenn immer es sinnvoll und prak-
tisch méglich ist, und vor allem, laflt die Finanzen in erster Linie nationale sein.” ... Nationale Selbst-
geniigsamkeit koste zwar etwas, aber es gebe triftige Griinde, sich diesen Luxus zu leisten ... Das be-
deutet gewif} nicht, dass man in England Baumwolle und Wein anpflanzen, aber auch nicht, dass man
sie vom “Ausland’ beziehen soll. Die logische Konsequenz dieser Einstellung ist vielmehr ein impe-
rialistischer Autarkismus, der auf die Schaffung eines vom Ausland méglichst unabhingigen Imperi-
ums zielt ...« (Pollock 1933, S. 336)

Auch wenn Autarkie als »Zuriickfilhrung des Handels auf seine eigentlichen Aufgabenc
(Fried 1932, S. 56) gepriesen oder in der Gestalt »autozentrierter Entwicklung« und Im-
portsubstitution eine moderne Variante gefunden hat, bleibt doch festzuhalten, dafl es sich
dabei um eine Notstandspolitik aufgrund einer allgemeinen Weltmarktkrise handelt, die
»die binnenwirtschaftlich ausgeldsten Krisen ... verstirkt und generalisiert. Von den
Schuldnerlindern (nimmt) jetzt eine neue protektionistische Welle ihren Ausgang. Die
notwendige Importdrosselung wurde durch restriktive Kreditpolitik, zugleich aber auch
durch Zollerhdhungen, durch staatliche Kontrolle der Einfuhren (Devisenbewirtschaf- -
tung) oder durch Einfuhrkontingente und -monopole erreicht. Nebenher laufen Versuche
protektionistischer Exportférderung. Da der internationale Ausgleichsmechanismus ver-
sagte, half man sich verschiedentlich mit jenen natural- und raumwirtschaftlich orientier.
ten Handelsvertrigen, die die Autarkiepropaganda nun zum Aufbauprinzip aller kiinftigen
Auflenwirtschaft zu machen vorschligt« (Baumann 1933, S. 90 f). Die traditionellen Kolo-
nialreiche, das britische Empire und Frankreich mit seinen Dependancen, verfiigten tiber
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einen: Wirtschaftsraum, der die Bedingurnigen von Rohstoffversorgung und aufnahmefahi-
gen Absatzmirkten fiir einen entwickelten Industriekapitalismus erfiillte. Die U.S.A.
konnten sich nach dem Zusammenbruch des Londoner Zentrums 1931 in der westlichen
Hemisphire ausdehnen. Italien versuchte, auf dem afrikanischen Kontinent Fuf§ zu fassen.
In den dreifliger Jahren schlieflich blieb fiir die Schaffung autarker Wirtschaftsriume nur
noch die imperialistische Aggression. Japan expandierte in China und Korea, Deutschland
{iberfiel 1939 seine Nachbarn und 15ste damit den zweiten Weltkrieg aus ...

Es soll keine bruchlose Linie von der Verschuldungskrise zum zweiten Weltkrieg gezogen
werden. Doch gibt es einen Zusammenhang zwischen dem Zerfall von Weltwirtschafts-
und Weltwihrungsordnung im Gefolge der grofien Krise und dem aggressiven Expansio-
nismus des Nationalsozialismus. Zunichst wird noch in Reden und Schriften von Vertre-
tern der deutschen Industrie die Schaffung einer Zollunion zwischen mittel-, siidost- und
osteuropidischem Wirtschaftsraum angestrebt, natiirlich unter deutscher Vorherrschaft’,
um dann der Expansion das Wort zu reden. Ein autarker Wirtschaftsraum ist das Ziel, als
eine Alternative zum in der Kreditkrise auseinandergebrochenen Weltmarkt.

An dieser Stelle beschlieflen wir die Darstellung des Verlaufs der internationalen Kreditkri-
se aufgrund der einseitigen Verschuldung in den 30er Jahren. Allerdings ist es nicht még-
lich, zur Verschuldungssituation vor allem der Linder der dritten Welt heute, eine einfache
Parallele zu ziehen. Denn es gibt doch eine Reihe von eklatanten Unterschieden. Erstens
war Deutschland nach dem ersten Weltkrieg verpflichtet, einen Tribut zu zahlen, wihrend
heute der Schuldendienst der Drittweltlinder aufgrund von empfangenen Krediten, die ja
zur Verbesserung der Produktionsstruktur hitten eingesetzt werden kénnen, zustandege-
kommen ist. Zweitens ist es fiir die hochverschuldeten Linder heute moglicherweise
schwieriger, das Aufbringungsproblem des Schuldendienstes zu 15sen als dies fiir Deutsch-
land der Fall gewesen ist. Denn die regelmifige Aufbringung eines Schuldendienstes aus
der internen laufenden Produktion setzt institutionelle Bedingungen wie ein effizientes
Steuersystem und einen' funktionierenden Kapitalmarkt voraus, die nicht in jedem Land
gegeben sind. Auch sind gesellschaftliche Verhiltnisse gefordert, die die Aufbringung der
Mittel, also einen nicht unerheblichen Konsumverzicht, erméglichen. Die Auflagen, die
heute bei Stiitzungsaktionen internationaler Institutionen fiir verschuldete Linder ge-
macht werden, betreffen in der Regel interne Anpassungen, um das Aufbringungsproblem
zu l6sen.

Drittens bleibt das Transferproblem. Dabei handelt es sich tibethaupt nicht mehr um eine
Angelegenheit des Schuldners allein, sondern der Schuldner-Gliubiger-Beziehung. Es
kommt voll der von Varga beschriebene Widerspruch der Verschuldungsbeziehung zum
Tragen, ob es sich um die Reparationsfrage in den 20er Jahren oder um die Verschuldung
von Lindern der dritten Welt in den 80er Jahren handelt. Es gibt auf die Dauer keinen
Skonomischen Mechanismus, der eine einseitige Transferbeziehung stabilisieren kénnte.
Wenn nicht die vom Schuldner gezahlten Devisen immer wieder zu ihm zuriickstrdomen,
kann er schon nach kurzer Zeit nicht mehr zahlen. Fiir Deutschland erklirte Gottfried
von Haberler lakonisch:

»Es ist klar, dafl nach Bezahlung von zwei Annuititen Deutschland seinen gesamten Gold- und Devi-
“senvorrat verloren hitte, wenn die Summe nicht als Bezahlung eines Ausfuhriiberschusses immer
wieder zuriickstrdmen wiirde.« (Haberler 1933, S. 57)
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Dennoch ist festzuhalten, dafl die Dinge heute etwas anders aussehen. Denn melir als vor
etwa 50 Jahren sind die verschuldeten Linder heute gegeniiber privaten Banken im Obligo,
wobei diese privaten Banken auf internationalen Mirkten operieren, die kaum einer natio-
nalstaatlichen Kontrolle unterworfen sind. Bei dem Umfang der internationalen Kredit-
mirkte von gegenwirtig mehr als 2000 Mrd Dollar wird von vielen diesem System eine
weit groflere Flexibilitit und Absorptionsfihigkeit von Schocks beigemessen als in den
30er Jahren. Ob dies allerdings stichhaltig ist, sei dahingestellt (vgl. Schubert 1982, S. 71 ff).
Viertens schliefflich haben sich die wihrungspolitischen Rahmenbedingungen gedndert;
von einem ans Gold gebundenen Wihrungsstandard zu einer Mechanik flexibler Kurse bei
geringen Interventionskapazititen internationaler und nationalstaatlicher Institutionen.
Die Abwendung einer Verschuldungskrise ist dadurch nicht leichter geworden; unter dem
Goldstandard waren bestimmte Regeln der Anpassung an auflenwirtschaftliche Bedingun-
gen einzuhalten, die angesichts der Skonomischen Strukturen sowieso nie praktikabel wa-
ren und in der Krise einfach {iber den Haufen geworfen wurden. Der Wechselkursmecha-
nismus heute erfordert ebenfalls ein »marktgerechtes« auflenwirtschaftlich konditioniertes
Verhalten, das angesichts der vielfiltigen Faktoren des »Marktversagens« nicht realisiert
werden kann. Die Aussichten fiir die Eindimmung der aus der einseitigen Verschuldung
resultierenden Gefahren sind méglicherweise heute nicht grofier als 50 Jahre zuvor. Doch
untersuchen wir vor iibereilten Schluf$folgerungen die grundlegenden Zusammenhinge der
Verschuldung heute.

2. Der Kreislauf der dufleren Schuld

Eine Begriindung fiir die beschleunigte Kreditaufnahme von Lindern der Dritten Welt bei
privaten Banken liest sich in offiziellen Verlautbarungen wie folgt:

»As is the case in most developing countries, internal savings in Mexico are insufficient to meet the le-
vels of investment required. Furthermore, our export-derived income does not cover the foreign cur-
rency requirements generated by our import needs. The complementary resources (i.e. from interna-
tional financial markets) are required by our struggle to achieve a rate of capital formation that will
enable us to attain a high rate of economic growth and sustained increase in the level of our exports.«
(Der Minister der Finanzen Mexicos, zit. nach Frieden 1981, S. 417; vgl. auch Herrera 1981, S. 28 f).

Die Griinde fiir die unzureichende interne Ersparnis sind vielfiltig; sie réichen von den nie-
drigen Masseneinkommen, der Ungleichverteilung der Einkommen iiber die hohe Kon-
sumquote der Reichen, die mangelnde Selbstfinanzierungskraft der inlindischen Unter-
nehmen bis zum sehr hiufig tiberdimensionierten Militdrsektor. Aber diese Griinde sind
nur bel oberflichlicher Betrachtungsweise fiir die ungeniigende Kapitalbildung verantwort-
lich zu machen, auch wenn sie in der Regel kumulativ auftreten. Der Rekurs auf die »dufle-
re Ersparnis« in der Form internationaler Kredite verwandelt dann den Akkumulations-
prozefl in eine »verschuldete Industrialisierunge. Es ist ein grundlegendes Charakteristi-
kum der Entwicklung in Lindern der dritten Welt, dafl die Bildung von Realkapital schnel-
ler erfolgt als die Akkumulation von investierbaren Fonds. Dies liegt nicht an mangelnder
Geldvermogensbildung, sondern an deren vorwiegender Verwendung fiir spekulative
Zwecke. Gleichzeitig fehlen in den »nachholenden Okonomien« Produktionsstrukturen,
die Produktions- und Investitionsgiiter fiir den Industrialisierungsprozefl bereitstellen
kénnten, so dafl zu dem Problem der unzureichenden investierbaren Fonds dasjenige der
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Aufbringung von Devisen hinzukommt. So bleibt zur Finanzierung der Realkapitalbildung
nichts anderes iibrig, als auf internationale Kapitalmirkte (wenn offizielle Kredite von in-
ternationalen Institutionen unzureichend sind) auszuweichen. Um diesen Weg gangbar zu
machen, mufd das interne Zinsniveau in dem sich verschuldenden Land angehoben werden.
Solange die Rentabilitit des Kapitals hoch ist und die langfristigen Erwartungen méglicher-
weise aufgrund niedriger Léhne und guter Exportchancen giinstig sind, kénnen aus dem
Mehrwert der Produktion sowohl hohe Zinsen als auch akzeptable Profite aufgebracht
werden. Wird jedoch die Differenz zwischen Profiten und Zinsen zu grofi, dann entsteht
die Tendenz, frei werdende Mittel nicht mehr produktiv zu investieren, sondern auf Fi-
nanzmirkten méglichst kurzfristig anzulegen. Die Expansion des Kredits 18st sich von den
Wachstumsrhythmen des Sozialprodukts und der industriellen Investitionen. Die »ver-
schuldete Industrialisierunge, die zunichst unproblematisch erscheint, verkehrt sich unter
diesen Bedingungen in eine Last, da die Zunahme des Gewichts der Finanzierungskosten
die reale Profitrate zusammenschniirt und die produktiven Aktivititen behindert (da
Conceigao Tavares 1981, S. 244). Und dabei bleibt es nicht im Falle der dufleren Verschul-
dung, da von dem steigenden Gewicht des Zinses gegeniiber dem Profit vor allem interna-
tionale, und nicht nationale Banken profitieren.
Schon diese Uberlegung verdeutlicht, daB »verschuldete Industrialisierung« entgegen den
Erwartungen nicht unbedingt gréflere Unabhingigkeit gegeniiber den Machtstrukturen
des Weltmarkts bringt, zumal die beschleunigte Herausbildung von internationalen Kredit-
beziehungen vor allem in den 70er Jahren den Entwicklungstendenzen der internationalen
Arbeitsteilung folgt. Diese aber ist durch die widerspriichliche Dynamik des Wertgeset-
zes auf dem Weltmarkt charakterisiert, dem kein Land schon dadurch entgehen kann, daff
es den Versuch macht, eine import-substituierende, verschuldete, eigene Industrialisierung
in Gang zu setzen. Moglicherweise 133t sich die subalterne Integration in die Weltwaren-
mirkte, z.B. die Abhingigkeit von der Preisentwicklung auf bestimmten Rohstoffmirkten
durch Uberwindung 6konomischer Monostrukturen und Diversifikation der Produktion
reduzieren. Oder die Herrschaft der transnationalen Konzerne aus den kapitalistischen Me-
tropolen, die die Linder der dritten Welt als Anlagegebiete der Profite und Rohstoffliefe-
ranten nutzen, liflt sich besser balancieren, wenn die Akkumulation nationalen Kapitals
forciert wird. Doch entsteht nun eine neue Abhingigkeit, nimlich diejenige vom interna-
tionalen Kredit, vom internationalen Bankensystem. Welche fatale Konsequenz diese Ver-
wobenheit einzelner Linder in das Netz der internationalen Kreditbeziehungen haben
kann, ist am Beispiel Deuschlands in den 3Qer Jahren verdeutlicht worden. Ob eine dhnli-
che Zuspitzung bis zur Kreditkrise auch heute mdglich ist, wird eine Analyse des Kreislaufs
der dufleren Schuld ergeben.
Die Verschuldung wird natiirlich nicht schon deshalb mogllch weil das international ope-
rierende Bankensystem in den 70er Jahren aus vielen Griinden - Investitionsschwiche in
- den Lindern des hochentwickelten Kapitalismus und daher verhaltene Wachstumsraten
der Kreditnachfrage®, Zustrom der »Petro-Dollar« aus den OPEC-Lindern aufgrund der
extremen Zahlungsbilanzungleichgewichte - héchst liquide ist (vgl. Denzer 1980). Die Ka-
pitalmirkte, iiber die die internationalen Kredite vermittelt worden sind, bilden sich jeden-
falls schon in den 60er Jahren heraus und werden dann in den 70er Jahren vermehrt von
Lindern der dritten Welt in Anspruch genommen. Im Zuge dieser Entwicklung findet ei-
ne Verschiebung der internationalen Kreditbeziehungen von offiziellen Stellen (Weltbank,
Internationaler Wihrungsfonds, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, USAID usw.) zu privaten
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Kreditgebern statt. Nach Angaben der OECD verdoppelt sich der Anteil privater Kredite
am gesamten Kreditaufkommen an Linder der dritten Welt, nimlich im Zeitraum 1971
1980 von 19,2 v.H. auf 38,1 v.H. In Brasilien steigt der Anteil der Verschuldung auf den
Eurokapitalmirkten an der Gesamtverschuldung von 4,5 v.H. im Jahre 1964 auf 73,2 v.H.
1981 (Sant’Ana 1982, S. 8). Dies liegt einmal an der Liquiditit des internationalen Banken-
systems und niedriger realer Zinsen in der ersten Hilfte der 70er Jahre und zum anderen an
der Absicht der kreditnehmenden Linder, die politischen Auflagen zu vermeiden, die mit
offiziellen Krediten regelmiflig verbunden sind, bei privaten Krediten zunichst hingegen
nicht.

Die privaten Kreditgeber sind natiirlich »interessiert«; sie erwarten, dafl nach der Kredit-
vergabe innerhalb der ausgehandelten Fristen und zu den vereinbarten Konditionen der
Schuldendienst geleistet werden kann. Denn »private Geldgeber ..., zumal Banken, legen
groflen Wert auf Rentabilitit« (Glismann/Nunnenkamp 1983, S. 17). Was denn sonst? Um
die Rentabilitit und natiirlich auch alle diejenigen Faktoren, die auf sie negativ einwirken,
abschitzen zu koénnen, kalkulieren die Banken erstens das Bonititsrisiko ihrer Kredite in
den kreditnehmenden Lindern (»Linderratings) und zweitens ihre eigene Belastbarkeit
aufggrund der Zusammensetzung und Fristigkeit ihres Portfolios. Das Bonititsrisiko der
Linder erschien den Banken in den vergangenen Jahren gering zu veranschlagen, da Regie-
rungen hiufig die Kredite aufgenommen oder garantiert haben und ihnen das Roll-over-
System wenig stéranfillig erschien. Auflerdem sind sie dazu {ibergegangen, an Regierungen
und selbst an grofle private Gesellschaften »large sized loans« zu vergeben, sofern ihnen die-
se als kreditwiirdig erschienen, um deren Weitergabe innerhalb des jeweiligen Landes dann
diesen Institutionen zu iiberlassen (Meier-Preschany 1980, S. 292; Zinn 1981). Fiir die kre-
ditgebende Bank ist nur wichtig, daf} der Kredit nach der vereinbarten Frist, vermehrt um
die ausgehandelten Zinsen in der vereinbarten Wihrung, zurtickkehrt. Da die Verwendung
des Kredits prinzipiell Angelegenheit des Schuldners ist, kann die Bank tatsichlich nichts
anderes machen, als eine Bonititspriifung vorzunehmen und auf deren Grundlage ihr Risi-
ko einzuschitzen. Von diesem wiederum hingen dann die Kreditkonditionen ab.

Erst wenn der Schuldendienst stockt, beginnt der Kreditgeber, sich fiir die Verwendung
des Kapitals zu interessieren. Banken pflegen in die Geschiftspolitik von Unternehmen - in
ihrer Funktion als Darlehensgeber, nicht in ihrer Funktion als Kapitaleigner - erst einzu-
greifen, wenn ihre Kredite dubios zu werden drohen. Im Bereich der internationalen Ver-
schuldung ist die Angelegenheit insofern komplizierter, als die Banken als Privatinstitutio-
nen wenig Chancen haben, auf das »Geschiftsgebahren« von Staaten, zumal wenn es sich
um grofle Nationen auf dem Wege der Entwicklung handelt, Einflufl auszuiiben. Doch
kann die Gefdhrdung von Krediten ebenso bei staatlichen Schuldnern eintreten wie bei pri-
vaten.!® Daher brauchen bei drohender Insolvenz die privaten Banken unbedingt die Un-
terstiitzung politischer Institutionen, um entsprechenden Druck auch auf Staaten ausiiben
zu kdnnen, eine Politik zu betreiben, die geeignet zu sein verspricht, die Riickzahlung der
Kredite und die Zinszahlungen zu garantieren. Es handelt sich hierbei nicht nur um den
mdglichen Rekurs von privaten Banken auf eine nationale oder internationale Zentralbank
als »lender of last resorte, sondern um die Ubertragung von Aufgaben, die die Bank als pri-
vate Institution gegeniiber Staaten nicht 16sen kann. Daraus resultiert denn auch die aufler-
ordentliche Bedeutung vor allem des IWF, obwohl seine Ausstattung mit liquiden Mit-
teln, um der Funktion als »lender of last resort« gerecht werden zu kénnen, auch nach den
Aufstockungen der letzten Jahre unzureichend ist.
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Fiir den Schuldner geht es um die Kalkulation aller Stationen, an denen der Kredit zwi-
schen den beiden Extremen der Ausleihe und der verzinsten Riickkehr an den Gldubiger
vorbei mufl: die Verwendung des Kredits, die Aufbringung des Schuldendienstes aus den Er-
trigen des Kredits oder (bei Lindern als Schuldnern) aus dem laufenden Sozialprodukt. So-
weit unterscheiden sich nationale von internationalen Krediten nicht. Wie wir aber bereits
am deutschen Beispiel gesehen haben, kommt ein entscheidender Faktor bei internationa-
ler Verschuldung hinzu, der bei nationalen Kreditbeziehungen nicht gegeben ist: das Pro-
blem des Transfers von Tilgungen und Zinsen in der Kontraktwihrung (in der Regel also in
Dollar) an den Gliubiger.!! Mit der Notwendigkeit des Transfers ist das Charakeeristikum
der dufleren Verschuldung (vom Schuldnerland aus betrachtet) bestimmt.

Wenn sich auch der Kreditgeber hauptsichlich dafiir interessiert, daf} das als Kredit verlie-
hene Geldkapital um die Zinsen vermehrt zuriickflief3t, ist dieser Kreislauf doch wesentlich
komplizierter. Karl Marx hat im »Kapital« die Bewegung des zinstragenden Kapitals wie
folgt umschrieben (MEW 25, 21. Kapitel): Eine Bank stellt einen Betrag Geldkapital zur
Verfiigung, das - als industrielles Kapital verwandt ~ fiir den Kauf von Produktionsmitteln
und Arbeitskriften verwendet wird. Es verwertet sich im Produktionsprozef und lafit sich
als Geldkapital vermehrt um einen Mehrwert realisieren. An dem Mehrwert ist die Bank
wieder in der Form der Zinseinnahmen beteiligt. An dieser Stelle ist die Tatsache hervorzu-
heben, daf der einfache Kreditkreislauf durch den Kreislauf des industriellen Kapitals ver-
mittelt und der Erfolg der Verwertung (der Verzinsung) des Kredits von den Verwertungs-
bedingungen des industriellen Kapitals, also von der Profitrate, abhingig ist. Bei der Profit-
rate handelt es sich um eine Erwartungsgrofie, die eintreffen kann, aber es nicht mufl. Es
ist wieder Marx, der eine spezifische Bewegung von Profit und Zins im Konjunkturverlauf
beobachtet und die Begriindung dafiir liefert: gerade vor der Krise und in ihrer ersten Pha-
se sind die Profite niedrig und die Zinsen hoch, so daf die Zinsbelastung sehr stark fithlbar
wird. Im Verlauf der Krise, in der Investitionen und Kreditnachfrage zuriickgehen, steigen
die investierbaren Fonds, so daf§ auch die Zinsen wieder sinken. Scheinbar sind die Zinsen
die unabhingige Variable und die Profite als »Residuen« die abhingige. Doch ist festzuhal-
ten, daf} beide Groflen Teile des im Produktionsproze} produzierten Mehrwerts sind. In
anderer Terminologie ausgedriickt: die Zinsen auf die Kredite, in unserem Fall auf die 4u-
Beren Kredite, miissen real erwirtschaftet werden. Dieser Tatbestand setzt jeder Abldsung
monetirer Prozesse von den realen eine Grenze. Diese Erkenntnis verdanken wir Marx
ebenso wie Schumpeter oder Wicksell; erst in der »monetaristischen Konterrevolution«
(Friedman) ist diese verloren gegangen. Solange die Renditen héher als die Zinsen sind und
die Abschreibungserlése die Amortisationen decken, kann es kaum Probleme mit dem
Schuldendienst geben. Diese tauchen erst auf, wenn beispielsweise die Zinsen konstant blei-
ben oder gar steigen und die Renditen aufgrund sinkender Kapitalproduktivitit oder einer
unzureichenden Kapazititsauslastung oder infolge einer steigenden Lohnquote abnehmen.
Dieser Fall kann, wie angedeutet, innerhalb des 8konomischen Zyklus ganz normal eintre-
ten. Er kann auch durch besondere interne Bedingungskonstellationen des Landes (dariiber
im nichsten Abschnitt mehr) oder durch weltwirtschaftliche Einflulvariablen, z.B. durch
stagnierende Exporte herbeigefithrt werden.

Nun mag eingewandt werden, daf} ja nicht nur die Zinsen {iber die Profitrate wachsen, son-
dern auch sinkende Zinsen den Spielraum des Profits erhShen kénnen. Nach dieser Logik
kénnte die gegenwirtige Verschuldungskrise vieler Schwellenlinder mit fallenden Zinsen
eine einfache Lésung finden. Fatalerweise trifft dieses Argument heute nicht oder nur sehr
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eingegrenzt zu. Denn eérstens sind die Zinsen kurzfristig (2. T. auch ldngerfristig) festgelegt,
so dafl die Zinsbelastung nicht im Gleichschritt mit der Senkung des internationalen Zins-
niveaus zuriickgehen mufl. Zweitens setzt ein Anstieg der Rentabilitit Umstrukturierun-
gen, Entwertungsprozesse in der Okonomie voraus, die auch die Kredite betreffen. Bank-
rotte Unternehmen konnen auch die eingegangenen Kreditverpflichtungen nicht mehr
honorieren und die Banken miissen einen Teil ihrer Forderungen abschreiben. Es ist
schwer anzugeben, bis zu welchem Ausmafl die Entwertung von produktivem und mone-
tirem Kapital gehen mufi, damit realer und monetirer Akkumulationsprozefl wieder ins
Gleichgewicht geraten. Dieses ist dadurch gekennzeichnet, dafl aus dem insgesamt produ-
zierten Mehrwert sowohl die Zinsrate als auch eine - unter internationalen Gesichtspunk-
ten - angemessene Profitrate erzielt werden kann. Es ist also kaum anzunehmen, daf} Ver-
schuldungskrisen sich lediglich durch Bewegungen von Zins und Profit 16sen. Vielmehr
verlangen sie je nach dem Ausmaf} der Krise weitgehende Entwertungs- und Umstrukturie-
rungsprozese. Wir werden darauf im letzten Abschnitt noch zuriickkommen.

Wenden wir uns nun dem Transfer zu. Denn auch wenn die Aufbringung des Schulden-
dienstes aus der Rendite von Investitionsprojekten direkt oder aus dem Bruttoinlandspro-
dukt indirekt (unter der Annahme, daf} die Zufleren Kredite fiir Projekte eingesetzt worden
sind, die sich zwar unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht rentieren, aber
die volkswirtschaftliche Produktivitit heben) gelingt, mufl der Transfer in konvertierbare
Wihrung noch bewerkstelligt werden. Und wie wir gesehen haben, ist es keineswegs
selbstverstindlich, daf} die gelungene Aufbringung des Schuldendienstes die Mglichkeit
des Transfers wie selbstverstindlich nach sich zieht. Zum Beispiel mag das Erds], wie im
Falle Mexicos oder Nigerias zu Beginn der 80er Jahre kriftig fiir den Export sprudeln; sein
Erl6s auf den Welterddlmirkten mag dennoch nicht hinreichen, um die Schulden zu bedie-
nen, zumal wenn die Zinsen in einer solchen Periode noch ansteigen.

Der Idealfall des Schuldenkreislaufs 14t sich unter Beriicksichtigung der Zahlungsbilanz
. wie folgt darstellen (vgl. Solomon 1977). Da mit den aufgenommenen dufleren Krediten In-
vestitionen finanziert werden sollen, sind ceteris paribus die internen Investitionen gleich
der internen Ersparnis plus der dufleren Verschuldung. Gleichzeitig sind die internen Inve-
stitionen (von den realen Ressourcen her betrachtet) gleich der internen Ersparnis (Nicht-
Konsum) zuziiglich dem Handelsbilanzdefizit. Aus den beiden Gleichungen ergibt sich,
daf die Fuflere Schuld dem Defizit der Handelsbilanz entspricht, wenn wir die tibrigen Po-
sten der Zahlungsbilanz vernachlissigen, was sich wegen der Bedeutung der Handelsbilanz
und aus Griinden der Vereinfachung rechtfertigen lif3t.

Die Bedeutung der Zinszahlungen auf die dufiere Schuld ergibt sich daraus, daf nicht nur
die duleren Kredite zuriickgezahlt werden miissen, sondern diese auch zu verzinsen sind.
Daher mufl die Handelsbilanz, die zum Zeitpunkt der Verschuldung noch negativ war, im
Zeitraum der Schuldenriickzahlung positiv werden, und zwar infolge der Zinszahlungen
stirker positiv als sie zuvor negativ gewesen ist, identische Zeitriume allerdings vorausge-
setzt. Je nach Laufzeit und Hohe der Tilgung der Kredite kann sich die Last verringern
oder vergrofiern. Natiirlich gibt es Kompensationen durch Gegenbewegungen anderer Po-
sten der Zahlungsbilanz. Diese kénnen das Grundmuster dieses Prozesses nur modifizie-
ren, nicht aufheben. Hier ist eine Tendenz zu einem pathologischen Anstieg der Netto-
Verschuldung des Landes angelegt. Dieser Fall wird nur dann nicht eintreten, wenn der
Schuldendienst (Zinsen plus Amortisationen) aus dem Uberschufl der Handels- und
Dienstleistungsbilanz transferiert werden kann, Dies ist aber gleichbedeutend mit einer
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Hebung der internen Sparquote iiber die Investitionsquote, so dafl die Differenz als Schul-
dendienst auf die dufleren Kapitalmirkte transferiert werden kann. Von dem Zeitpunkt an,
an dem die inldndische Ersparnis grofler als der duflere Schuldendienst des Landes ist, kann
das Land einen Nettobeitrag fiir die internationalen Kapitalmirkte freisetzen. Die Schuld-
nerposition des Landes verwandelt sich in eine Gliubigerposition.

Natiirlich beschreibt dieses Schema lediglich den »Idealfall« einer Hebung der internen
Sparquote (bei einer Einkommenselastizitit des Konsums von weniger als 1) durch pro-
duktive Verwendung der auf internationalen Kapitalmirkten aufgenommenen Kredite.
Auflenwirtschaftlich bedeutet die Steigerung der Ersparnis die Erzielung eines Exportiiber-
schusses, aus dessen Gegenwert in der Form von Devisen die Schuld bedient und schlief3-
lich getilgt werden kann. Damit ist auch schon die Fragilitdt des Mechanismus angedeutet,
dessen Funktionstrichtiglkeit nur in engen Grenzen von dem jeweiligen Land beeinflufit
werden kann. Denn es besteht nicht nur eine Abhingigkeit von dem Verhiltnis von Mas-
senkonsum, interner Ersparnis und Investitionen, das durch wirtschaftspolitische Instan-
zen beeinflufit werden konnte (»Aufbringungsproblemc), sondern vor allem Abhingigkeit
von weltwirtschaftlichen Fakroren, wie der Entwicklung der terms of trade, des Welthan-
delsvolumens und nicht zuletzt vom Zinsniveau, durch das die Hohe des zu zahlenden
Schuldendienstes bestimmt wird. Der Schuldenberg ist um so hher und steiler, je héher
das Zinsniveau. Und dieses wiederum ist auch abhingig von der Fihigkeit des Landes, die
Schuld zu bedienen, da ja der »spread« davon mitbestimmt wird.!2 Der Zins ist unter ande-
rem auch eine Risikoprimie. Und je dubioser die Schuld, desto grofier das Risiko, desto hé-
her der Zins (vgl. Denzer 1980, S. 313). So kann ein aufgrund seiner inneren Struktur pa-
thologischer Prozef} in. Gang gesetzt werden: Das Land erzielt dauerhaft keinen Handelsbi-
lanziiberschuf3, kann also die Schuld nur mit roll-over-Krediten vor sich herschieben. Die
Probleme der Verschuldung spitzen sich also immer dann zu, wenn die interne Ersparnis
nicht {iber die Investitionsquote gehoben werden kann, wenn also das Land nicht in der
Lage ist, seinerseits einen Nettobeitrag zum internationalen Kapitalmarkt zu leisten.

Es kénnen sich zusitzliche Schwierigkeiten ergeben. Bei frei schwankenden Wechselkursen
ist es nicht gewihrleistet, dal die Amortisationen internationaler Kredite im Inland auch
in der Fremdwihrung fiir den Schuldendienst ausreichen, ohne dafl der Kurs der Wihrung
in den Keller rutscht, wie es in Deutschland 1923/24 der Fall war, oder sich wie im Fall
Brasilien der Devisenmarkt in einen offiziellen und einen schwarzen aufspaltet. Dies kann
immer dann passieren, wenn das entsprechende Land keine »normalen« Deviseneinnah-
men aus den Uberschiissen der Handelsbilanz realisiert. Dann kann es nur zu Devisen auf
dem Holzweg der Neuverschuldung in Fremdwihrung (Kapitalimport) gelangen. Die ur-
spriingliche Aufnahme von Auslandskrediten sollte das Land in die Lage versetzen, einen
circulus virtuosus der extern finanzierten Industrialisierung in Gang zu setzen. Zwingt aber
der Schuldendienst das Land dazu, neue Kredite aufzunehmen, dann verwandelt sich der
circulus virtuosus unweigerlich in einen circulus viciosus der Wahrungsabwertung, der In-
Aation und der Abhingigkeit."> Unter diesem Aspekt ist wiederum das deutsche Beispiel in-
struktiv. Die Debatte in den 20er Jahren um Sinn und Probleme der Auflenverschuldung
ging auch um die Frage, welche Projekte mit internationalen Krediten finanziert werden
sollten und diirften. Von der inlindischen Aufbringung her gibt es hier weit gezogene
Grenzen, nicht jedoch vom Transferproblem her betrachtet. Hjalmar Schacht hatte gerade
die Gefahren des Transferproblems im Auge, wenn er gegen die freiziigige Aufnahme von
Auflenkrediten opponierte. Es sollten nicht volkswirtschaftlich »irgendwie« produktive
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Investitionen {iberhaupt finanziert werden kdnnen, sondern nur solche, die auch ihren Er-
trag in Devisen erbringen. In den Worten Krolls:

»Zu den Voraussetzungen, die gegeben sein miissen, um werbende Anlagen der Industrie berechtig-
terweise durch Auslandsanleihen zu finanzieren, gehdrt auch die Tatsache, daff die erstellten Anlagen
entweder unmittelbar oder mittelbar der Herstellung exportfahiger Waren dienen, so daf8 die Riick-
zahlung der Auslandskredite nicht nur in Mark, sondern auch in Dollar oder englischen Pfunden ge-
wihrleistet wird. Ein Zementwerk darf nach diesen Erwigungen z.B. dann nicht durch Auslandsan-
leihen finanziert werden, wenn der Zement entweder ausschliefllich zur Herstellung von Kommunal-
bauten verwendet wird, oder wenn der Absatz von Zement auf dem Weltmarkt unmdoglich ist, wohl
aber dann, wenn der Zement fiir die Errichtung von Textilfabriken verwandt wird, die ihrerseits we-
sentlich dem Export dienen. ... Will man bei der Aufnahme von Auslandskrediten sicher gehen, so
mufl man die nur indirekt fiir den Export als Zulieferungsindustrien arbeitenden Unternehmen von
der Anleiheaufnahme ausschlielen und darf sich nur auf diejenigen beschrinken, bei denen aus der ei-
genen Produktion Aufbringung und Transfer der Auslandsanleihen gesichert ist.« (Kroll 1958, S. 37,
Hervorhebung Kroll).

Unter einzelwirtschaftlichen Gesichtspunkten ist diese Uberlegung zweifellos stichhaltig;
Auslandsfinanzierung von Projekten nur, sofern und so lange Aufbringung und Transfer
gesichert sind. Allerdings bedeutet diese Position auch: erstens die Aufldsung eines makro-
Skonomische Strukturzusammenhinge reflektierenden Produktivititsbegriffs, was fiir
Entwicklungsstrategien von ausschlaggebender, und zwar negativer Bedeutung sein kann
und zweitens die Ausrichtung der nationalen Okonomie auf die Weltmarktbedingungen,
letztlich die Unterwerfung nationaler Strategie unter das von Polanyi (1978) so bezeichnete
»Diktat der Zahlungsbilanz«. Das Dilemma ist jedenfalls vollkommen. Ist die Auslandsan-
leihe urspriinglich aufgenommen worden, um den Industrialisierungsspielraum zu erwei-
tern - in der vom mexikanischen Finanzminister erhofften Weise - so stellt sie sich nun an-
gesichts des Aufbringungs- und Transferproblems als wirksames Druckmittel auf nationale
Volkswirtschaften heraus, sich den vom Weltmarkt gesetzten Transferbedingungen zu un-
terwerfen. Die »verschuldete Industrialisierung« erweitert also entgegen den Erwartungen
den &konomischen und damit auch politischen Spielraum von Lindern an der Schwelle
zur Industrialisierung nicht. Es entstehen in der Form rigider Regeln neue Abhingigkeiten,
denen das Verschuldungsmanagement zu gehorchen hat. Die Griinde fiir die Miflerfolge
der »verschuldeten Industrialisierung« liegen einmal in den weltwirtschaftlichen Entwick-
lungstendenzen, die fiir die einzelnen Linder die Geschiftsgrundlage fiir die Verschuldung
abrupt verdnderten, zum andern in den internen Aufbringungsproblemen, die der kono-
mische Ausdruck fiir gesellschaftliche Krifteverhiltnisse sind, die von der Verschuldung
genihrt werden. Gerade weil es im Lande selbst Interessen an der Verschuldung gegeniiber
internationalen Banken gibt - ebenso wie Interessen an einem Absprung vom rasenden
Verschuldungskarussell, bevor die immer weitergehende Beschleunigung seines Umlaufs
den Absprung zu einem lebensgefihrlichen Unterfangen macht - geht es keineswegs nur
um abstrakte Einsicht in offensichtliche Gegebenheiten. Die externe Verschuldung hat in-
terne Konsequenzen, die eine Lésung der inzwischen eingetretenen Verschuldungskrise au-
Berordentlich komplizieren.
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3. Die internen Folgen der externen Verschuldung

Auf dem Priifstand steht jetzt Brasilien, vor allem weil es das Land mit der grofiten Auflen-
schuld ist. Ende 1982 werden knapp 90 Mrd US-Dollar Schulden gezihlt. Tilgungen und
Zinszahlungen zusammengenommen iibersteigen bei weitem die Exporteinnahmen, so daf§
nur eine immer weitergehende Neuverschuldung die Zahlungsfihigkeit erhalten kann. Vie-
le Anstrengungen werden gemacht, um aus diesem Teufelskreis herauszukommen, jedoch
bislang erfolglos, so dafl das Land von einer Liquidititskrise in die nichste taumelt. Die du-
Bere Verschuldung dient schon lingst nicht mehr der Finanzierung eines industriellen
Wachstumsprozesses, sondern nur noch der Abwendung akuter Zahlungsnéte. Der Schul-
denkreislauf ist pathologisch geworden und es scheint aufler der Entwertung der Schulden
kein Mittel erreichbar zu sein, das den Kreislauf stoppen kénnte. Eine manifeste Krise wird
paradoxerweise zum Heilmittel gegen die schleichende Krise.

Dabei ergeben sich fiir das verschuldete Land selbst dann Probleme, wenn der Kreislauf der
Auflenkredite reibungslos und kalkulierbar funktionieren wiirde. Denn unbedingt muf}
wihrend der Laufzeit des Kredits, der den internen Akkumulationsfonds aufgefiillt hat,
nach den tilgungsfreien Jahren ein Teil des intern aufgebrachten Akkumulationsfonds auf
internationale Kapitalmirkte transferiert werden. Wenn nicht die Konsumquote gesenkt
werden kann (die allerdings, wie sich zeigen wird, keineswegs tabu ist), ist das Land ge-
zwungen, auf mdgliche Investitionen zu verzichten; es mufl also nach einer Phase des au-
flen-finanzierten Wachstums Wachstumseinbuffen hinnehmen, sofern nicht neue Kredite
gegeben werden oder Direktinvestitionen den Transfer eines Teils der internen Ersparnis
kompensieren. Sant’Ana (1982) zeigt, dafl in Brasilien der Anteil des Schuldendienstes fiir
Auslandskredite an der internen Ersparnis von 11,9 v.H. im Jahre 1964 {iber 16,0 v.H.
(1969) und 17 v.H. (1974) auf 55 v.H. im Jahre 1981 angestiegen ist.

Damit ist bereits offensichtlich, welche Bedeutung die durch die duflere Verschuldung be-
wirkte Ressourcenumverteilung annehmen kann. Auch wenn der duflere Schuldendienst
in Relation zum Sozialprodukt gesetzt wird, ergeben sich Zahlen, die vor wenigen Jahren
noch fiir unméglich gehalten wurden.

Tabelle 2: Schuldendienst Brasiliens in Mio US-Dollar

Jahr Amortisationen Zinsen Schuldendienst Schuldendienst in v.H. des BIP
1964 277 133 410 33
1969 1068 202 1270 4.2
1974 3071 1370 4441 4.6
1981 7690 10319 18009 8.7

Quelle: Sant’Ana 1982, . 13

Bei einem Schuldendienst von 8,7 v.H. des Sozialprodukts (natiirlich ist entlastend zu be-
riicksichtigen, daf} der informelle Sektor das Problem etwas entschirft) mufl etwa jeder 11.
Brasilianer im Jahre 1981 fiir internationale Banken und Institutionen arbeiten. Wenn die-
sem Ressourcentransfer in andere Regionen der Welt kein Riickflufl von Kapital (in Form
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von Entwicklungshilfe-oder Direktinvestitionen) gegeniibersteht, ist in modernem Gewan-
de sozusagen der »Zehnte« an die »Herren des Weltgeschehens« zu entrichten.

Dabei zeigt es sich auch, daf} die Belastung mit dem Schuldendienst unmittelbar vom Kon-
junkturzyklus bestimmt wird. Ein Riickgang des Sozialprodukts fithrt nicht nur rechne-
risch zu einer steigenden relativen Belastung mit Amortisations- und Zinszahlungen. Sin-
ken obendrein noch die relativen Preise der Exportwaren -~ dies ist in der gegenwirtigen
Krise wie schon 1930 ff. bei allen Rohstoffen der Fall - dann verschirft sich nicht nur das
Aufbringungsproblem aus dem internen Sozialprodukt bzw. genauer: aus der laufenden
Ersparnis, sondern auch das Transferproblem, also die notwendige Erzielung eines Export-
{iberschusses, um aus den Deviseneinnahmen den Schuldendienst leisten zu kdnnen. Bei
sinkenden absoluten oder relativen Exportpreisen kann der notwendige Handelsbilanz-
iiberschufl nur durch forcierte Exportanstrengungen erreicht werden ~ was aber bei stagnie-
renden Mirkten das ausweglose Resultat eines weiteren Preisverfalls hervorbringt. Auch
die gleichzeitig durchgefithrte Drosselung von Importen hat fatale Auswirkungen, nimlich
Produktionseinschrinkungen im Inland, sofern Importsubstitution nicht méglich ist, und
Absatzschwierigkeiten anderer Unternehmen im Ausland, die bislang an das betroffene
Land geliefert haben',

Wenn die Devisenreserven des Landes als Puffer zwischen Anforderungen des Schulden-
dienstes und internem Aufkommen aus der Ersparnis gering sind, und bezeichnenderweise
sind die Devisenreserven der Lander der dritten Welt gerade in der Verschuldungskrise ge-
sunken (vgl. IMF 1981), wird der Wachstumsproze§ kurzfristig beeinflufit und verzeich-
net, wenn fillige Tilgungen und Zinsen zu transferieren sind. Dann besteht die Neigung im
verschuldeten Land, die als kurzfristige Liguidititsprobleme erscheinenden Stérungen durch
Zugniff auf kurzfristige Kredite voriibergehend zu lsen. Dadurch jedoch verschirft sich
das Problem. Kurzfristige Kredite sind weniger kalkulierbar, sie kénnen auch kurzfristig
abgerufen werden, wenn Zinsniveauidnderungen oder die Entwicklung der Wechselkurse
dies profitabel erscheinen lassen, und sie sind hiufig hoher zu verzinsen als langfristige Kre-
dite. Nebenbei haben sie noch die fatale Begleiterscheinung, das interne Zinsniveau nach
oben zu driicken, also den Investitionsprozefl weiter abzublocken. Adolf Weber hat diesen
Mechanismus schon in den 20er Jahren im Zusammenhang mit den Problemen der deut-
schen Reparation beschrieben:

»Ebensowenig wie der Anfang der Kreditaufnahmen ist deren Ende gefihrlich. Man weif - bei lang-
fristigen Krediten - genau, wann Zinsen zu leisten sind und Riickzahlung erforderlich ist ... Schwieri-
ger sieht es in der Hinsicht mit kurzfristigen Krediten aus, die allerdings plstzlich in gréfierem Mafle
zuriickgefordert werden kénnen. Aber Erschwerung der langfristigen Auslandskredite bedeuten ja
indirekt Begiinstigung der kurzfristigen Kredite. Je weniger langfristiger Auslandskredit bewilligt
wird, umso hsher wird der inlindische Zins sein miissen, umso gréfer also auch die Differenz zwi-
schen ihm und dem Auslandszins, und gerade diese Differenz ist es, die zu Kapitalwanderungen An-
laf} gibt.« (Adolf Weber, nach Kroll 1958, 42 {.)

Wenn die Bedienung der langfristigen Auflenschuld fiir das Land Schwierigkeiten macht,
weil das interne Aufkommen aus dem laufenden Sozialprodukt (aus der internen Erspar-
nis) unzureichend ist, dann werden die kreditnehmenden Instanzen auf kurzfristige Aus-
landskredite rekurrieren miissen, insofern keine langfristige Umschuldung vorgenommen
oder ein befristetes Moratorium vereinbart wird. Kurzfristige Kredite sind aber von priva-
ten Kreditgebern nur hereinzuholen, wenn entsprechende Zinsanreize geboten werden.
Die Hebung des internen Zinsniveaus iiber das internationale (durch den LIBOR indizier-
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te) hat fiir das Land einen widerspriichlichen Effekt. Zum einen den im Hinblick auf die
Bedienung der dufieren Schuld positiven, dafl die Investitionen gebremst und die Ersparnis
stimuliert werden. Allerdings setzt die Umleitung der liquiden Mittel zur Bedienung der
dufleren Schuld einen funktionierenden Kapitalmarkt und eine entsprechende Politik der
Zentralbank voraus, die dafiir sorgt, dafl die frei werdenden Mittel nicht etwa zur Ausdeh-
nung der Staatsverschuldung benutzt werden. Zum anderen allerdings werden inlindische
Investoren bei Konvertibilitit der Wihrung bei einem hohen internationalen Zinsniveau
nachgerade gezwungen, neue Kredite auf internationalen Kreditmirkten aufzunehmen, da
diese billiger sind'**. Die Auflenverschuldung steigt also. Dieser Effekt mag fiir die wirt-
schaftspolitischen Instanzen erwiinscht sein, um ein Defizit in der Bilanz der laufenden Po-
sten zu decken. Aber dies kann nur kurzfristige Entlastung schaffen. Langfristig bleibt die
Last des Schuldendienstes erhalten, sie vergrofiert sich gar. Wenn obendrein die Kreditauf-
nahme auf internationalen Mirkten dazu fithrt, dal Warenimporte, und dann méglicher-
weise noch solche fiir den Konsum der Mittel- und Oberschichten, finanziert werden, dann

Tabelle 3: Kurz-, mittel- und langfristige® Aufenverschuldung Brasiliens

- in Mio US-Dollar -

Jahr  Kurzfr.  Anteil Zustrom  Mittel-  Anteil Gesamte Anteil d.

Auflen-  ander v.kurz- uw lang  ander Auflen- Gesamt-

schuld Gesamt- fristigem  fristige Gesamt-  schuld  schuld

schuld  Kapital Auflen-  schuld am BIP

v.H. schuld v.H.

1968 286 7.0 358 3780 93.0 4066 15.6
1969 430 8.9 153 4403 91.1 4833 15.8
1970 516 8.9 77 5295 91.1 5811 13.7
1971 1002 13.1 486 6622 86.9 7624 15.4
1972 1023 9.7 21 9521 90.3: 10544 17.8
1973 826 6.6 -197 12572 93.4 13398 16.4
1974 1290 7.0 464 17166 93.0 18466 18.5
1975 1714 7.5 424 21171 92.5 22885 19.7

1976 2206 7.8 492 25985 92.2 28191 20.07
1977 2093 6.1 -113 32037 93.9 34130 217
1978 1609 3.6 -484 43511 96.4 45120 ‘253
1979 3622 6.8 2013 49904 932 . 53526 36.5
1980 9366 14.8 5744 53947 85.2 63313 316
1981 12941 17.4 3575 61411 82.6 74352 35.9

Quelle: Sant’Ana 1982, §. 12

(8) kurzfristig: unter zwSlf Monaten Laufzeit; mittelfristig; zwischen 1 und 4 Jahren Laufzeit; langfri-
stig: iiber vier Jahre Laufzeit.
Die Berechnung der kurzfristigen Schuld geschieht folgendermafien: Defizit der Bilanz der lau-
fenden Posten plus Verinderungen der Devisen- und Goldreserven plus Restposten minus mittel-
und lingerfristiger Verschuldung,
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ergeben sich obendrein noch negative strukturelle Effekte auf den konomischen Apparat.
Ohne eine bewufite und rigide Steuerung der Auslandsverschuldung und des Schuldendien-
stes gerdt ein Land, das diesen Weg einmal beschritten hat, unweigerlich in eine Lage am
Rande der Zahlungsunfihigkeit. Fatalerweise gibt es eine Tendenz der Selbstverstirkung
dieses Prozesses in dem Fall, daf§ ein Land bereits Schwierigkeiten der Aufbringung des
Schuldendienstes hat. Nicht nur steigt dann, wie schon ausgefiihrt, der »spreade, sondern
auch die Notwendigkeit der kurzfristigen Kreditaufnahme. Die duflere Schuld steigt un-
kontrolliert an. Der Anstieg der kurzfristigen Verschuldung indiziert nur die Schwierigkei-
ten mit dem Schuldendienst, die real nur behoben werden kénnen, wenn auch die struktu-
rellen Bedingungen geindert werden.

Von brasilianischen Instanzen ist der Zustrom von kurzfristigem Kapital regelmiBig als In-
diz fiir das »Vertrauen« der internationalen Finanzwelt in die wirtschaftliche Situation und
die Wirtschaftspolitik des Landes interpretiert worden. Tatsichlich aber handelt es sich da-
bei eher um dringliche Notstandsanleiben, mit denen akute Zahlungsbilanzprobleme iiber-
deckt werden, ohne sie l6sen zu kénnen.

Die Tabelle zeigt, dafl die mittel- und langfristige duflere Verschuldung withrend des gesam:- .
ten Jahrzehnts der 70er Jahre mit hohen Wachstumsraten steigt; sie verzehnfacht sich.
Demgegeniiber weist die kurzfristige Verschuldung eine zyklische Bewegung auf; sie steigt
von 1970 auf 1971 und 1975 auf 1976 stark an, um danach wieder abzusinken. Erst Ende
der 70er/ Anfang der 80er Jahre geht die kurzfristige Auflenverschuldung rapide nach
oben, ein Zeichen dafiir, dafl erstens der ZufluB langfristiger und mittelfristiger Kredite
nicht mehr ausreicht, um neben den Investitions- auch die Transfererfordernisse abzu-
decken - die Zunahme der kurzfristigen Schulden indiziert Liquidititsprobleme - und dafl
zweitens die Anleger offensichtlich bei der Geldanlage in Brasilien vorsichtiger geworden
sind.

Dabei wird ein generelles Problem deutlich sichtbar, nimlich die Verschiebung der Kredit-
beziehungen von langfristigen und infolgedessen auch an langfristigen Strategien der Kapi-
talverwertung orientierten Anlagen zu kurzfristigen Anlagen, die sich hiufig spekulativ en-
gagieren. Die Vergroferung von Unsicherheit und Unberechenbarkeit bei Wechselkursen,
Zinsbewegungen, Profiterwirtschaftung, Dividendenzahlungen usw. finden ihren Aus-
druck in der Zunahme der Spekulation, die aber anstatt Risiken auszugleichen, diese verall-
gemeinert bis zu einem Punkt, an dem die Finanz- oder Kreditkrise droht. Keynes war sich
dieser Gefahr bewuft, als er die Spekulation kritisierte:

»Spekulanten mdgen unschidlich sein als Seifenblasen auf einem steten Strom der Unter-
nehmungslust. Aber die Lage wird ernsthaft, wenn die Unternehmungslust die Seifenblase
auf einem Strudel der Spekulation wird ...« (Keynes 1936, S.135)

Vertrauenskrisen filhren immer zu einem Anstieg der Liquidititspriferenz, die sich im
Ubergang zu kurzfristigen Anlagen manifestiert. Mit der Verschiebung der Kredite zu
kurzfristigen Anlagen verknappt sich trotz einer Aufblihung des gesamten Kreditvolu-
mens die Liquiditit, da alle Kreditnehmer kurzfristige Anlagen priferieren, in der Hoff-
nung, bei Zinssenkungen wieder auf zinsgiinstigere lingerfristige Kredite umsteigen zu
kénnen (vgl. Kriiger 1982, S.68ff.). Die Schwierigkeit dieser Verschiebung im Bereich des
zinstragenden Kapitals von langfristigen zu kurzfristigen Anlagen ergibt sich daraus, daff
diese Entwickung genau mit dem konjunkturellen Abschwung zusammenfillt und daher die
»Ponzi-Finanzierung« (vgl. Minsky 1982, S. 10) ausweglose Folge sein mufi. Diese wird von
Hyman Minsky wie folgt beschrieben:
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»Much investment activity depends on financing relations in which total short-term debt outstanding
increases because the interest that is due on earlier borrowings exceeds the income earned by assets. I
call'this “Ponzi financing’. Rapidly rising and high interest rates increase Ponzi-like financing activity.
A rapid run-up of such financing almost guarantees that a financial crisis will emerge or that conces-
sionary refinancing will be necessary to hold off a crisis ...«

Der Normalprofit reicht jedenfalls nicht aus, um daraus auch den Zins ohne negative Aus-
wirkungen auf den Akkumulationsprozefl abzudecken. Diese Situation fiihrt gerade zu ei-
ner steigenden Kreditnachfrage, so dafl die Zinsen weiter steigen, die Kreditkonditionen
auch in der Fristigkeit noch ungiinstiger werden und schliefflich nur noch der politische
Eingriff Rettung verschaffen kann; der Markt kann, wie Minsky (1982, 12f.) auffiihrt, das
Problem iiberhaupt nicht l6sen. Keynes schlug deshalb auch vor, von wenigen Ausnahmen
(Todesfall z.B.) abgesehen, einmal getitigte Kapitalanlagen durch politische Intervention il-
liquide zu machen, um auf diese Weise die »Volatility« des Geldkapitals zu durchkreuzen.
Dem einzelnen sollten alternative Anlageméglichkeiten verschlossen werden, um »die Al-
ternative des Kaufes von wirklichen Kapitalwerten ... geniigend anziehend (zu machen)«
(Keynes 1936, S.135). Doch setzt dies einen Staat voraus, der bereit und in der Lage ist, Ka-
pitalbewegungen zu reglementieren. Indes wirkt eine national-staatliche Steuerung bei Ver-
wicklung in den internationalen Kapitalmarkt wie die Funkfernsteuerung, bei der die Fre-
quenz nicht stimmt. So kann noch nicht einmal Entlastung oder gar Abhilfe geschaffen
werden, indem der Staat sein Interventionspotential mobilisiert. Die Lage ist tatsichlich
vertrackt und darauf angelegt, sich zuzuspitzen, wenn der Selbstbewegung des Kapitals frei-
er Lauf gelasssen wird. Die Schuldenbelastung wichst, obwohl aus den hereingenommenen
Krediten keine Projekte finanziert worden sind, aus deren Rendite der Zinsendienst gelei-
stet werden konnte. Also entsteht die perverse Lage, dafl aus den Renditen von Investitio-
nen, die zur Bedienung der dufleren Schuld schon nicht zureichend waren, nun eine noch
groflere Zins- und Amortisationsbelastung zu finanzieren ist. Da aus den Investitionen al-
so nur unzureichende Betrige zur Bedienung der dufieren Schuld aufgebracht werden kon-
nen, miissen die Einkommen, die im wesentlichen konsumtiv verwendet werden, dran
glauben. Die Masseneinkommen werden also gesenkt, staatliche Sozialleistungen gekiirze,
der informelle Sektor herangezogen usw.® Kurz, eine heftige Austerity ist die Folge, eine
weitere Verarmung breiter Massen der Bevolkerung wie auch die gegenwiirtigen Verschul-
dungskrisen in Chile, Mexico, Argentinien oder Brasilien und Polen wieder demonstrie-
ren.

Gleichgiiltig welches Mafinahmebiindel zur Durchfithrung der Austerity zusammenge-
stellt wird, das Resultat ist eine Verinderung gesellschaftlicher Verhiltnisse - und darin ge-
rade liegt die politische Dimension der dufieren Verschuldung. Sie wirkt einerseits konser-
vierend, indem monetir ungeheure Mittel in Bewegung gesetzt werden, um die 6konomi-
sche Struktur und den ihr entsprechenden gesellschaftlichen K&rper zu stirken. Anderer-
seits ist ihre Wirkung fiir die Gesellschaft disgregierend, da zuerst die durch sie ermdglichte
interne Staatsverschuldung die Inflation speist und dann in der Verschuldungskrise schlag-
artig zur Inflation noch die Austerity hinzukommt, also ein hochexplosives soziales Ge-
misch hergestellt wird. Dies lif}t sich in allen hochverschuldeten Lindern heute feststellen.
In Brasilien hat der Mechanismus wie folgt funktioniert:

Der Zufluf von duf8eren Krediten stattet die Wirtschaftssubjekte mit Liquiditit aus, die der
Staat zum Teil durch die Ausgabe von Schatzbriefen (Letras do Tesoro Nacional, LTIN)
und indexierten Schatzschuldscheinen (Obrigagdes Reajustiveis do Tesoro nacional,
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ORTN) in seine Kassen lenkt'®. Es scheint also die duflere Verschuldung nicht nur als Mit-
tel der Finanzierung von Investitionsprojekten und spiter auch der Riickzahlung von
Schulden gedient zu haben, sondern als eine Basis fiir die massive Ausweitung der Staatsver-
schuldung. Mit der Ausweitung der externen Verschuldung »resultierte ... die Internationa-
lisierung eines bedeutenden Teils des Kreditvolumens der Unternehmen und des &ffentli-
chen Sektors, insbesondere im Bereich der langfristigen Operationen« (Coutinho/ Belluz-
zo 1981, S.63). Damit vergdflerte sich uno actu das Geldschépfungspotential des Landes,
wie auch Kroll (1958) fiir das Deutschland der Jahre nach 1924 feststelle. Mit der Aufnahme
von iufleren Anleihen, schreibt Carvalho Pereira, ist eine »Operation des internen Trans-
fers von Fonds verbunden, und zwar zwischen den nationalen Kdufern von Letras do Te-
souro (Schatzbriefen des Staates) und den Schuldnern der dufleren Kredite, eine Operation, -
die von den monetiren Instanzen vermittelt wird.« (Carvalho Pereira 1974, S.197) Der Au-
tor macht diese Méglichkeit mitverantwortlich fiir die verzégerte Entwicklung eines hei-
mischen Kapitalmarktes, der die internen Ressourcen zu mobilisieren vermdchte, und da-
fiir, dal durch die Internationalisierung eines bedeutsamen Teiles des brasilianischen Kre-
ditsystems die Wirtschaft »verwundbar« durch externe Einfliisse geworden ist.

Es scheint, als ob auf dem einmal eingeschlagenen Entwicklungspfad die Staatsverschul-
dung notwendig ist und bleibt, um das Zinsniveau zu heben. Was in der hiesigen »crow-
ding-out-Debatte« betont worden ist und gerade zweifelhaft bleibt (daff nimlich staatliche
Nettokreditaufnahme private Anleihen verdringt (vgl. Altvater/Hiibner/Stanger 1983,
S.142ff.), scheint sich hingegen fiir die brasilianische Okonomie zu bestitigen: die forciert
wachsende Staatsverschuldung als Hebel der Erhéhung des internen Zinsniveaus, das wie-
derum Bedingung fiir den Import von langfristigen, insbesondere aber von kurzfristigen
Kapitalien von den internationalen Kreditmirkten ist. Die Kehrseite der steigenden Staats-
verschuldung ist natiirlich die wachsende Belastung des Bruttoinlandsprodukts nicht nur
mit dem Schuldendienst fiir die aufgenommenen Auslandskredite, sondern auch mit dem
Dienst auf die interne Schuld. 1980 betrugen die »Encargos«, also Zinsen, plus Inflations-
ausgleich plus Diskontos fiir die Unterbringung von Staatsschuldverschreibungen
(ORTN und LTN) 4,6 Mrd US-Dollar (243,1 Mrd Cruzeiros). Im Jahre 1981 waren bereits
fiir den Schuldendienst 14,0 Mrd US-Dollar (oder 1,3 Billiohen Crs) notwendig. Fiir 1982
werden 23,0 Mrd US-Dollar (oder 4,1 Billionen Cruzeiros) geschitzt. (Dercio Munhoz
1982, §.70) Die Wachstumsrate der »Encargos« ist hoher als die Inflationsrate, so dafl ein
Realtransfer vom Staatshaushalt zu den Besitzern von Staatspapieren, vor allem zu den
Banken, stattfindet. Jedenfalls steigt die Belastung des BIP durch den Dienst an der inter-
nen Schuld seit Beginn der 8Qer Jahre kontinuierlich an, von 3,7 v.H. 1978 auf 11,6 v.H.
1982. Die Dramatik zeigt sich insbesondere daran, dafl der Schuldendienst inzwischen we-
sentlich die »ordentliche« Einnahmeseite des Staatshaushalts iiberschreitet; im Jahre 1982
um 36 v.H. (Dercio Munhoz 1982, S.74). Da der Staat mit den Krediten nicht eine Erhé-
hung des Angebots im Inland finanziert, kann nur eine heftige Inflation die Folge sein.
Dies ist der Ausdruck einer Loslésung der monetdren von der realen Akkumulation (vgl. da-
zu da Conceigao Tavares 1981). Der 6konomische Inhalt einer solchen Situation besteht in
der Vorherrschaft des Zinses gegeniiber dem industriellen Profit und damit auch der mone-
tiren gegeniiber der realen Akkumulation. Daf} dieses Verhiltnis nicht langfristig aufrecht-
erhalten werden kann, ist offensichtlich. Denn die Zahlung der Zinsen aus den industriel-
len Profiten gelingt nur noch auf dem desolaten Wege der »Ponzi-Finanzierungs, die dieser
Skonomischen Struktur einen absurden Héhepunkt bereitet. In einer solchen Situation
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entwickelt der Staat eine auflerordentlich widerspriichliche Politik. Zum einen wird die
Staatsschuld mit einem Tempo angehoben, das die Steigerungsraten der Haushaltsansitze
tibersteigt. Die Verschuldung erweist sich also in einer gegebenen stagnativen Situation als
eine Schraube ohne absehbares Ende (vgl. dazu Dercio Munhoz 1982, S.77). Natiirlich lie-
Ble sich dieses Problem dadurch Isen, dafl der Staat eine Politik der Kostensenkung der
Verschuldung (durch Hochstzinsfestlegung, Riickgriff auf zinsfreie Mindestreserven etc.)
betreiben wiirde, ein Vorschlag, der auch von Munhoz entwickelt wird. Allerdings steht
dazu die andere Seite der staatlichen Politik in krassem Widerspruch, nimlich die Restrik-
tionspolitik, die insgesamt zu einer Steigerung der realen Zinsen fiihrt. Das bedeutet fiir die
Banken eine Steigerung der Gewinne, wie schon Conceigao Tavares in ihrer Analyse des
brasilianischen Finanzkapitals darlegt. Sie spricht schon 1970 von Bankprofitraten, die hs-
her als 50% sind, wihrend die durchschnittliche Rentabilitit fiir die Unternehmen kaum
11,5% betrigt (Conceigao Tavares 1981, S.245). Darin driickt sich die Ausrichtung der Ak-
kumulation nach kurz- und mittelfristigen Interessen aus; Zinsen und Zinsdifferenzen wer-
den ausgenutzt und zu wenig wird produktiv investiert. Ursache fiir diesen Prozef} ist zu
einem grofien Teil die Einkommensverteilung. Da die Masseneinkommen real nicht genii-
gend gestiegen oder sogar riickliufig sind, fehlt entsprechende Nachfrage, fiir die Massen-
konsumgiiter hergestellt und abgesetzt werden kénnten. Statt dessen steigt der Konsum der
Mittel- und Oberschichten, wie auch Baer beobachtet: »... the rapid rise of consumer dura-
ble consumption of the more favored income groups would seem to indicate that the sy-
stem encourages them to comsume rather than to save ...« (Baer 1979, S. 105). Dieser »geho-
bene« Konsum jedoch wird zu einem Teil aus Importen befriedigt, so dafl ein Teil der auf-
genommenen dufleren Kredite eine Zeitlang das Konsumniveau der mittleren und héheren
Klassen alimentiert. So wird der Akkumulationsfonds, der durch den Rekurs auf die »4ufie-
re Ersparnis« hitte aufgefiillt werden sollen, von zwei Seiten her beraubt: von den mittle-
ren und hheren Klassen, die auf der Grundlage der externen Verschuldung ihren Konsum-
standard heben und auf hohem Niveau halten konnten und vom Finanzsektor, dessen An-
teil am internen Einkommen Brasiliens permanent gestiegen ist. Dercio Munhoz zeigt, daf§
dieser 1959 knapp 3 v.H., 1970 schon fast 6 v.H. und 1981 10 v.H. betrigt. Mit der Profit-
klemme wird auch die Akkumulation realen Kapitals beeintrichtigt.

Die Ldsung der so umschriebenen Schwierigkeiten ist ohne strukturelle gesellschaftliche
Verinderungen gar nicht m&glich; doch wird noch der Versuch gemachs, die Aufbringung
aus dem Massenkonsum zu organisieren. Die »verschuldete Industrialisierung« wird zu ei-
nem Vehikel der weiteren Verarmung und Verelendung breiter Massen der Bevdlkerung.
Dadurch aber wird der innere Markt noch mehr eingeschniirt, so daf der Zwang zu expor-
tieren unerbittlich wird. Wirden die Weltmirkte expandieren, kdnnte interne Austerity
und damit verbundene Deflationierung ~ abgesehen von der sozialen Brutalitit dieser Poli-
tik - méglicherweise iiber steigende Exporteinnahmen den Transfer des Schuldendienstes
erleichtern. Nur erweist es sich in der Weltmarktkrise, daff sich die sozialen Kosten der
Austerity noch nicht einmal auszahlen; die Situation wird infolge der negativen Wirkun-
gen der Deflationierung in den Schuldnerlindern auf dem Weltmarkt insgesamt verschlim-
mert.

Die Abkoppelung der monetiren von der realen Akkumulation hat Konsequenzen fiir die
strukturelle Seite der Okonomie. Denn anstelle produkstiver Investitionen werden kurzfri-
stige, vor allem finanzielle Projekte durchgefiihrt. Das Zahlungsbilanzdefizit wird in ein
strukturelles verwandelt, da es immer gréflere Schwierigkeiten macht, die Handelsbilanz
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posmv zu gestalten, Um dennoch einen Ausgleich der Zahlungsbilanz zu erzielen, miissen
immer neue Anreize fiir Kapitalimporte erfunden werden. Die prekire Gesanitlage der
Okonomie verschlimmert sich weiter. Es bleibt schlieBlich nur die Zahlungsemstellung
oder der Hoffnung ausstrahlende Strohhalm: neue riesige Rohstofflager z.B. in Carajas im
Bundesstaat Pard), die zur Bezahlung der Schulden verschleudert werden kdnnen. Nur,
was ist das fiir ein Preis!

4. Das Transferproblem

Unter den Bedingungen eines expandierenden Weltmarkts diirfte es nicht schwer fallen,
ausreichende Deviseneinnahmen aus Exportgeschiften zu erzielen, um die aufgenomme-
nen Kredite bedienen zu kénnen. Anders liegen jedoch die Dinge, wenn entweder »anoma-
le Zahlungen« (Halm 1957, S.196) wie Reparationen (Beispiel Deutschland nach dem Er-
sten Weltkrieg) zu leisten sind, oder wenn ganz normalen Zinsiiberweisungen und Til-
gungsbetrigen keine kompensierenden Deviseneinnahmen aus Exportgeschiften entspre-
chen. Wie lassen sich in einer solchen Situation Devisen fiir den Schuldendienst iiberhaupt
mobilisieren? Die Lésung kann nur darauf hinauslaufen, entweder durch auflerordentliche
(Export)anstrengungen zusitzliche Fremdwihrungsmittel hereinzubekommen oder die
Importe zu beschneiden oder die Verschuldungsspirale weiterzudrehen und aus neuen Kre-
diten alten Schuldendienst zu finanzieren oder in der Hoffnung auf bessere Zeiten ein
Schuldenmoratorium einseitig zu deklarieren oder bilateral zu vereinbaren. Diese Metho-
den zur Bewiltigung von Transferschwierigkeiten sind nicht alternativ; vielmehr werden
sie parallel angewandt, wobei die Zahlungseinstellung der letzte Fluchtpunkt ist, wenn
auch der Strick der »Ponzi-Finanzierung« nicht mehr hilt.””

Ist der normale Realtransfer (Schuldendienst aus Exportiiberschiissen der Handelsbilanz)
nicht méglich und wird statt dessen iiber einen lingeren Zeitraum der Weg des »Schein-
transfers«, d.h. der Finanzierung des Schuldendienstes aus neuen Krediten, eingeschlagen,
dann findet in weltwirtschaftlichem Mafistab die schon mehrfach angesprochene Losl-
sung von realer und monetirer Akkumulation statt. Dies muf} so lange nicht zu Schwierig-
keiten, Konflikten, Krisen gar fithren, wie die reale Kapitalakkumulation auf keine Hinder-
nisse stofit (vgl. Mattick 1976, S.17). Erst beim Ubergang der prosperierenden Akkumula-
tion in eine stagnative Entwicklungsphase stellt sich heraus, dafl der Scheintransfer auf
Grenzen stéf8t. Die Kreditbeziehung international haben ein Ausmal erreicht, das gegen-
iiber dem Ausmaf des realen Akkumulationsprozesses (Produktion und Welthandel) iiber-
dimensioniert ist. Damit tritt der innere Zusammenhang von Welthandel und Weltfinanz-
beziehung, von Weltwihrungs- und Weltwirtschaftsordung zu einem Zeitpunkt ins Blick-
feld, an dem es schon schwierig, mdglicherweise gar aussichtslos geworden ist, das Verhilt-
nis von realer und monetirer weltwirtschaftlicher Akkumulation stérungsfrei zu »redi-
mensionieren«. Die Schwierigkeit eines solchen Man&vers besteht nicht nur in der Anpas-
sung von Quantitdten (des Handelsvolumen ans Kreditvolumen oder umgekehrt), sondern
vor allem von Strukturen. Diese aber sind gerade auf dem Weltmarkt hochst konservativ,
wo sie grundlegend reformiert werden miifiten, um eine Krise der Verschuldung, die sich
bis zur Weltfinanzkrise zuspitzen kénnte, zu vermeiden.

Welches sind die charakteristischen Merkmale dieser Strukturen auf dem Weltmarkt? Es ist
zunichst die Dominanz der entwickelten kapitalistischen Linder auf dem Weltmarkt, die
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sich in vielfacher Weise hervorkehrt. Unter den Wihrungen, in denen die Kredite gegeben
und die Zinsen und Tilgungen geleistet werden miissen, ist - wie nicht anders zu erwarten -
der Dollar dominant. Daneben sind auch die DM, der Schweizer Franken und das Pfund
Sterling sowie der japanische Yen Wihrungen, in denen Roll-over-Kredite abgeschlossen
werden. Nur in wenigen Fillen sind internationale Kredite mit einer Wihrungs-Options-
klausel ausgestattet, die dem Kreditnehmer ein Wahlrecht hinsichtlich der Wihrung, in der
der Schuldendienst geleistet wird, zubilligt (vgl. Denzel 1980, S.317). Damit ist das Gelin-
gen des Tansfers auch abhingig von der Entwicklung des relativen Werts der Wihrungen
(vor allem des Dollar), in denen die Kreditgeschifte abgewickelt werden. Insbesondere eine
Aufwertung des Dollar bringt fiir die verschuldeten Liander zusdtzliche Belastungen, da
Absicherungsgeschifte gegen Devisenkursschwankungen nur begrenzt wirksam sein kon-
nen. Nun kann der Dollarkurs steigen, weil in den USA eine entsprechende Restriktions-
politik betrieben wird oder weil die Wihrung des verschuldeten Landes infolge einheimi-
scher Inflation abgewertet werden mufl. Die erstgenannte Ursache fiir eine Dollar-Aufwer-
tung liegt in der Verantwortung der USA, die zweitgenannte im politischen Aktionsradius
des verschuldeten Landes. Wenn die Restriktionspolitik vorwiegend mit dem Mittel stei-
gender Zinsen und weniger durch eine Reduzierung von Budgetdefiziten durchgefiihrt
wird, dann werden Schuldnerlinder nicht nur durch die Aufwertung des Dollar negativ be-
troffen, sondern auch durch die Erhdhung des Zinsniveaus, die aus den USA auf den LI-
BOR iibertragen wird und den Zinsendienst nach oben treibt. Da die Masse der internatio-
nalen Kredite zu variablen Zinssitzen abgeschlossen werden (dies ist im Roll-over-Verfah-
ren begriindet, das die Neufestsetzung der Kreditlinien und -konditionen ungefihr jedes
halbe Jahr vorsieht; dies dient der Sicherung der Banken, die ja kurziristige Einlagen in
langfristige Ausleihungen transformieren), wirkt eine Zinserhdhung wie ein »Schock« fiir
die verschuldeten Linder (vgl. Schubert 1982), der durchaus hirter als eine Erhéhung des
Olpreises sein kann.

Allerdings kann durch die internen Schwierigkeiten der Aufbringung des Schuldendienstes
in den Schuldnerlindern die Inflation forciert werden, auf jeden Fall mit negativen Konse-
quenzen fiir die Entwicklung des Wechselkurses. Die Dollaraufwertung und die Wihrungs-
abwertung in verschuldeten Lindern addieren sich zu einem Nachteil, dem gegeniiber die
Vorteile einer Begiinstigung der Exporte im abwertenden Schuldnerland nur gering wie-
gen. Dies widerspricht den Annahmen der neoklassischen Theorie, deren Vertreter aus ei-
ner Liberalisierung des Welthandels und der Devisenmirkte eine Lésung fiir die Verschul-
dungs- und Transferprobleme erhoffen (z.B. Glismann/Nunnenkamp 1983). Der Grund
liegt in der allgemeinen Stagnation des Weltmarktes gegen Ende der 70er und Anfang der
80er Jahre. Die Erzielung eines Exportiiberschusses der verschuldeten Linder und die Hin-
nahme eines Handelsbilanzdefizits in den hochentwickelten kapitalistischen Linderen ist
wie in einem Nullsummenspiel nicht die Neuverteilung von Zuwichsen. Was den einen als
Uberschuf gegeben wird, fllt bei den anderen als Defizit an. In diesem Spiel ist der Markt
héchst ungeeignet, fiir einen Ausgleich zu sorgen. Auch politisch haben fiir eine Korrektur
zur Lésung des Transferproblems die verschuldeten Linder nicht die besten Karten. Entge-
gen den Erfordernissen realisieren die Nicht-Erdél-produzierenden Entwicklungslinder
(NODCs) daher seit Anfang der 70er Jahre ein aggregiertes Handelsbilanzdefizit, das seit
1979 (nach der zweiten Olpreissteigerung) noch angestiegen ist und erst 1983 - vor allem
durch Verzicht selbst auf notwendige Importe - reduziert werden kann.

Die Dominanz der entwickelten kapitalistischen Linder auf dem Weltmarke und die
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Schwierigkeiten, sich dieser Dominanzstiuktur zu entziehen, erschienen gerade auch dar-
in, daB} es den NODC’s nicht méglich ist, den notwendigen Exportiiberschufd gegeniiber
den OECD-Lindern zu erzielen.!® Vielmehr sind die Exporte der NODC’s hochgradig
von der Expansion von Produktion und Nachfrage in den OECD-Lindern abhingig (Long
1980, S.4801f.). Also kénnte deren wirtschaftlicher Aufschwung einen Teil der Schwierig-
keiten mit dem Schuldendienst beheben.

Heifer Herbst filr die Banken

Schon zum zweitenmal in diesem Jahr geht in den
Banken der westlichen Welt die Angst vor ein
groBen Finanzkrach um: Mehr als 25 Enkwicklungséf;m3
der und QOstblockstaaten konnen ihre Schulden nicht
mehr zahlen. Geldmanager und Zentralbankiers westli-
cher Industriestaaten trafen letzte Woche auf verschie-
denen Krigensitzungen zusammen. Den AnlaB lieferte
Brasilien — mit 90 Milliarden Dollar Auslandsschuiden
der Schlimmste alter Fatle. Die Bank fiir Internationaten
Zahlungsausgleich (BIZ) weigerte sich zunichst, einen
zum letzten Freitag filligen Brasilien-Kredit iiber 400
Millionen Doltar zu vertangern. Gleichzeitig spetrie der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) einen bereits zu-
gesagten Kredit Uber 411 Millionen Dollar an Brasilien,
weil es die Brasilianer zuvor ablehnten, die damit
verkniipften Auflagen zu akzeptieren. Vergangenen
Freitag raumte die BIZ den Siidamerikanern eine letzte
Frist bis Montag ein. Der IWF will den Kredit nun doch
freigeben, Damit sind die Schwierigkeiten freilich nicht
aus der Welt. Die neun groBten Banken der USA haben
in Lateinamerika rund 42 Miltiarden Dollar AuBensténde.
Das entspricht etwa dem Vierzehnfachen des Gewinns,
den die Kreditinstitute im vergangenen Jahr erwirt-
schafteten. Auch die deutschen Banken miissen um ihr
Geld bangen. Ste haben rund 75 Milliarden Mark an
Entwicklungstdnder und weitere 23 Milliarden an Ost-
blockstaaten verliehen. Die wackeligen Kredite iiber-
steigen das haftende Eigenkapital der Banken um das
Dreifache. Und nur ein Finftel ihrer gesamten
Austandskredite sind Gber Biirgschaften abgesichert.
+Einen heien Herbst" befrchiet nun ein Frankfurier
Bankier fiir die anstehenden Stundungs- und Umschul-
dungsverhandlungen.

Wie schon in der Transferdebatte von 1929 herausgearbeitet worden ist, gibt es fiir die L&~
sung des Transferproblems nur die Alternative einer Expansion in den Gliubigerlindern,
um auf diese Weise bei offenen Mirkten durch Steigerung der Importnachfrage den ver-
schuldeten Lindern einen Handelsbilanziiberschufl zu erméglichen, oder einer Restrikti-ons-
politik in den verschuldeten Lindern, um durch Senkung der Einfuhren Devisen fiir den
Transfer des Schuldendienstes freizumachen. Verfolgen viele Linder die letztgenannte Li-
nie, dann kénnte »Briining im Weltmafistab« (Guth 1982) ein come back feiern. Es waren
in der Transfer-Debatte von 1929 insbesondere Ohlin und Rueff, die von einer Expansion,
also von der Bereitschaft der Gliubigerlinder zu einem Handelsbilanzdefizit, die Losung
des Problems erwarteten, wihrend Keynes unter den Bedingungen des Goldstandards den
restriktiven Ausweg iiber eine Senkung des inlindischen Preisniveaus im verschuldeten
Land (damals Deutschland) und die damit beabsichtigte Hebung der Konkurrenzfihigkeit
in Erwigung zog. Allerdings handelt es sich bei dieser Alternative nicht um gleichrangige
und gleichermafen realisierbare Operationen. Dies nicht nur deshalb, weil die wirtschafts-
politischen Akteure jeweils andere sind; im Falle der Expansionspolitik die Regierungen
der kreditgebenden Linder und bei restriktiven Mafinahmen die Reglerungen verschulde-
ter Linder. Der tiefere Grund liegt in den Grenzen staatlicher Interventionspolitik, insbe-
sondere bei expansiver Zielsetzung in der weltwirtschaftlichen Depression. Der Auf-
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schwung ist nicht einfach »machbar«, wie die Theorien des Staatsinterventionismus geklirt
und die Erfahrungen mit unterschiedlichen Politikmodellen (Monetarismus, supply side,
Keynesianismus) im Verlauf der jiingsten Weltwirtschaftskrise gezeigt haben. Dann bleibt
nur - da eine aggressive Exportférderung (wie in Siid-Korea) niemals fiir alle moglich ist -
_ die restriktive Variante, nimlich die Importe zu senken, um einen Handelsbilanziiber-
schufl erzielen zu kdnnen. Brasilien beispielsweise hat in seinem »Foreign Sector Pro-
gramme, mit dem um Kredite beim IWFE nachgesucht wurde, fiir 1983 eine Stagnation der
Exporte prognostiziert. Die eher von der nationalen Wirtschaftspolitik gestaltbare Varija-
ble der Importe wird durch eine bedeutsame Reduktion angepafit: von 1980 auf 1983 sollen
die Importe (aller Waren aufler Erdél) von rund 13,6 Mrd Dollar auf 8 Mrd Dollar, also um
{iber 40 v.H., die Importe von Ol um 10 v.H. von rund 10 Mrd Dollar auf 9 Mrd Dollar ge-
senkt werden, so daf sich das strukturelle Defizit der Handelsbilanz der 7Qer Jahre, das
sich von 1973 bis 1980 auf {iber 17 Mrd Dollar akkumuliert hat, in den 8Qer Jahren in ein
Surplus von ~ im Jahre 1983 -~ 6 Mrd Dollar verwandeln kann (National Monetary Council
1983). Ahnliche restriktive Vorschriften planen andere hochverschuldete Linder wie Polen
oder Mexico. Zwischen Mexico und Brasilien ist ernsthaft erwogen worden, vom in Valuta
zu fakturierenden Handel zum bilateralen Tauschhandel {iberzugehen, um Devisen zu spa-
ren (vgl. Gazeta Mercantil, 23.9.1982). Die Abrechnung sollte iiber einen noch zu kon-
struierenden Warenkorb erfolgen. Dafl dieser verzweifelte und zweifelhafte Ausweg aus ei-
ner untragbaren Situation zu einer weiteren Finschniirung des Welthandels fithren muf,
dessen Expansion allein die Verschuldungsprobleme 18sen kénnte, ist offensichtlich. Aber
auch nach 1931 gab es diese Erscheinungen, die letztlich zur Aufteilung der Welt in autarke
Wirtschaftsriume fiihrten. Jedes Land versucht bei einer allgemeinen Desintegration des
Weltmarkts, »seine Haut« zu retten und sich vom Weltmarkt unabhingig zu machen. Fiir
viele Linder, insbesondere fiir die drmsten unter den Entwicklungslindern, ist dies noch
nicht einmal das Resultat einer unabhingig und perspektivisch-bewuflt getroffenen Ent-
scheidung, sondern eine Zwangssituation, in der de facto keine Devisen mehr zur Verfii-
gung stehen, um Kiufe auf dem Weltmarkt zu titigen, da die eigenen Produkte nicht oder
nur zu elenden Preisen absetzbar sind.

Nachdem der Weltmarkt mehrere Jahrzehnte nach dem zweiten Weltkrieg als eine Art
»Wohltiter« und Forderer von wirtschaftlicher Entwicklung erschienen ist, als Markt mit
hoher Absorptionsfihigkeit fiir die in immer grofleren Mengen produzierten Waren und
spiter als ein Markt internationaler Kredite, mit denen der interne Akkumulationsfonds
alimentiert werden oder kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten iiberbriickt werden konn-
ten, stellt er sich heute als eine Zwangsinstitution dar, die auflerordentliche, manchmal
schmerzhafte und vielleicht sogar unmégliche und daher erfolglose Anpassungsleistungen
erfordert. Offensichtlich ist die Weltmarktexpansion an eine Grenze gestofien, die auch
mit internationalen Krediten nicht gedffnet werden kann; die Kapitalakkumulation (und
daher auch die Realisierung der Warenwerte) ist nach der langen Prosperitit in eine stagna-
tive Phase geraten. Dabei handelt es sich nicht mehr nur um einen konjunkturellen Ab-
schwung, dem ein neuer Aufschwung schon folgen wird, sondern um den Ubergang in die
stagnative Phase eines langen Zyklus der Kapitalakkumulation.

Die weltwirtschaftliche Expansionsphase in den 50er und 60er Jahren - die auch durch klei-
ne Krisen oder Rezessionen unterbrochen waren, jedoch niemals synchron die wichtigsten
Zentren des Weltmarkts in Mitleidenschaft gezogen hatten -~ war vor allem gekennzeichnet
durch eine in der Geschichte des Kapitalismus einmalige Ausdehnung des Welthandels mit
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jahresdurchschnittlich real 7,5 v.H. in den 50er und 11,9 v.H. in den 6Qer Jahren. Mit einer
zeitlichen Verzdgerung bis zur Herstellung der Wihrungskonvertibilitit gegen Ende der -
50er Jahre folgte der Welthandelsexpansion die beschleunigte Internationalisierung des pro-
duktiven Kapitals in der Form der transnationalen Konzerne. Das Wachstum der Direktin-
vestitionen sorgte fiir eine gewisse Angleichung der Produktionsbedingungen ~hinsichtlich
T echnologie, Arbeitsorganisation, Managementtechniken usw. - und der Profitbedingun-
gen in den kapitalistischen Zentren.

Gegen Ende der 60er Jahre stellt es sich heraus, daf} die Profitraten in der Welt des hoch-
entwickelten Kapitalismus nicht mehr gesteigert werden kénnen und bestenfalls stagnieren
oder gar zu fallen tendieren. (Vgl. Weisskopf 1979 fiir die USA; Glyn/Harrison 1980 fiir
Grofibritannien; Altvater/Hoffmann/Semmler 1979 fiir Westdeutschland; Farina 1976
fiir Italien; Hill 1979 vergleichend fiir die groflen OECD-Linder.)” Dies ist die Grundlage
dafiir, daf} alle Linder in den 70er Jahren mit niedrigeren gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumsraten wachsen. Denn mit den sinkenden Profitraten verringert sich die Akkumula-
tionsrate, das Verhiltnis von Investitionen und Kapitalstock. Da trotz sinkender Profitra-
ten die Profitmassen noch zunehmen, ist die Liquiditit des Kapitals hoch; auch die Banken-
liquiditit wird dadurch gesteigert. So passiert es, das gleichzeitig und, in direktem, inneren
Zusammenhang miteinander stehend, die Wachstumsraten des Welthandels in den 70er
Jahren auf jahresdurchschnittlich real 6,5 v.H. zuriickgehen, sich also gegenuber dem Jahr-
zehnt zuvor fast halbieren, gleichzeitig aber die prlvate Liquiditit in der Form internatio-
naler Kredite mit Wachstumsraten von fast 30 v.H. im Jahresdurchschnitt anschwillt. Die
monetire Akkumulation rast der realen davon. Es sind also vor allem die entwickelten ka-
pitalistischen Linder selbst, die aufgrund ihrer Investitionsschwiche die Mittel fiir die Kre-
ditfinanzierung von Drittweltlindern bei den internationalen Banken bereitstellen. Diese
z8gern zunichst auch kaum, die heute zum Problem gewordene Verschuldung zu finanzie-
ren.

Nach den Untersuchungen der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) stellen
(1980) von 100 Dollar internationaler Einlagen die grolen OECD-Linder 66 Dollar. Von
100 Dollar Krediten hingegen nehmen sie nur 58 Dollar auf. Die OPEC-Linder halten
(wieder auf 100 Dollar bezogen) 11,9 Dollar an Einlagen und verwenden 5,2 Dollar an Kre-
diten. Beide Landergruppen versorgen das System also mit Liquiditit und begeben sich in
eine Gliubigerposition, wihrend die »Off shore«Finanzplitze sich geringfiigig verschul-
den, die NODC'’s hingegen die Liquiditit des internationalen Bankensystems als Chance
sehen, um mittels der dufleren Verschuldung ihr Entwicklungspotential durch Zugriff auf
»duflere Ersparnis« zu vergroflern. Es handelt sich hier um einen dhnlichen Prozefl, wie er
sich auch im Fall der inneren Staatsverschuldung in den Industrielindern abspielt: der Staat
kann sich verschulden, weil die Liquiditit des privaten Sektors nicht zur Realvermégens-
bildung (Realinvestitionen) voll in Anspruch genommen wird. Die Banken, aber auch in-
dustrielle Unternehmen (die in groffem Umfang zur Konsolidierung anstatt produktiv zu
investieren, Staatspapiere gekauft haben) werden zu Gliubigern des Staates und erwerben
den sicheren Anspruch auf Zinsen, deren Last in den Staatshaushalt hingegen immer
driickender wird.

Die Zunahme der - inneren und dufleren - Verschuldung ist also nichts als die Kehrseite des
Ubergangs vom Wachstumsboom in eine stagnative Phase am Ende einer »langen Welle
der Konjunktur«. Und gerade, weil es sich bei der Zunahme der Verschuldung um keinen
von der realen Akkumulation unabhingigen (wenn auch zeitweise losgeldsten) Prozefl der
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monetiren Akkumulation handelt, schiirzt sich die Notwendigkeit des Schuldendienstes
auf die empfangenen Kredite zu einem unldsbaren Transferproblem. Denn auf der einen
Seite wire das Wachstum des Welthandels (und als dessen Vorbedingung eine Steigerung
von Profitrate und Akkumulation) die Voraussetzung fiir eine Vereinfachung des Trans-
fers, anf der anderen Seite ist der Abbau der Verschuldung Voraussetzung fiir einen positi-
ven Anstoff zur Akkumulation. Der Teufelskreis der Auslandsverschuldung ist also weiter
gezogen als urspriinglich angenommen. Dabei ist noch zu beriicksichtigen, daf} in der lang-
andauernden Stagnation nicht nur die Akkumulationsrate abnimmt, sondern sich auch
der Charakter der Investitionen verwandelt: gegeniiber den Erweiterungs- fallen die Ratio-
nalisierungsinvestitionen verstirkt ins Gewicht. Rationalisierungsinvestitionen dienen der
Verbesserung der Konkurrenzpositionen bei stagnierenden Absatzchancen und nicht wie
Erweiterungsinvestitionen der Offnung von Mirkten. Also verengen sich die Exportchan-
cen nicht nur wegen des verlangsamten Wachstums auf den Weltmirkten, sondern auch in
Folge der Rationalisierungsanstrengungen der Konkurrenten® Und diese tendieren dazu,
sich obendrein noch durch »snicht-marktkonforme« Mittel zu schiitzen, wie protektionisti-
sche Maflnahmen der verschiedensten Art.

In einer so strukturierten Weltwirtschaft ist das Transferproblem kurzfristig unldsbar ge-
worden; der Prozef} der Redlmensmmerung des Verhiltnisses von realer und monetirer
Akkumulation scheint auf einem krisenfreien Weg nicht mehr durchfithrbar zu sein. Nur
ein Aufschwung aus der stagnativen Phase der »langen Welle« der Kapitalakkumulation
kénnte langfristig Abhilfe schaffen, ein Aufschwung noch dazu, von dessen Dynamik vor
allem die hochverschuldeten Linder profitieren, Eine neue Prosperitit ist jedoch an eine
Reihe von Voraussetzungen gebunden, die gegenwiirtig alle nicht gegeben sind. Eine der
wichtigsten ist eine Reduzierung der externen Schuldverpflichtungen, die wie eine uner-
triigliche Last allenfalls noch ein Stiick des Weges mitgeschleppt werden kénnen. Dann
muf sie abgeworfen werden, wenn nicht der Triger unter ihr, zumal sie durch die Ponzi-
Finanzierung immer gréfler wird, zusammenbrechen soll. Dies wire auch »Redimensionie-
rung«: nimlich weltweite Kreditkrise, Entwertung von Schuldverpflichtungen mit héchst-
wahrscheinlichen Bankrotten selbst gediegener, traditionsreicher, grofier Banken. Eine ge-
zielte Aktion des (partiellen) Schuldenerlasses wire demgegeniiber vorzuziehen. Jedoch
setzt dies politische Instanzen voraus, die einen solchen Prozef§ zu steuern vermdgen und
nicht in blindem Marktvertrauen auf die Automatik der »invisible hand« und ihre Regulie-
rungsfihigkeit setzen. Doch auch den politischen Willen und die Fihigkeit zu steuernden
Eingriffen in die Weltwirtschaft vorausgesetzt (so wie sie etwa in dem Vorschlag zu einer
Erneuerung US-amerikanischer Hegemonie von Helmut Schmidt in der »Zeit« vom
28.2.83 vorgeschlagen wurden), darf nicht vergessen werden, daf§ irgendjemand die Verlu-
ste wird tragen miissen! Ein ganz kritischer Punkt. Denn daran kdnnen sich nicht nur na-
tionale, sondern auch soziale Konflikte entziinden. Und gerade die Kombination von na-
tionaler und sozialer Frage macht diese Zwei-Komponenten Mischung hochst explosiv.
Da realer Transfer nicht mdglich scheint, der Scheintransfer nicht endlos weitergehen
kann, ist die Entwertung von Schulden die einzige noch iibrig bleibende Konsequenz. Es
wird dann um die Verteilung von Verlusten geben, von denen jeder Beteiligte einen Teil tra-
gen miifite. Aber wir haben gesehen, daf} die Politik der internationalen Verschuldung die
weltwirtschaftlichen und weltpolitischen Machtstrukturen entgegen den Hoffnungen, die
gerade Schwellenlinder in eine Strategie der »verschuldeten Industrialisierung« gesetzt ha-
ben, nicht grundlegend und keineswegs zu ihren Gunsten verindert hat. Warum sollte in
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der Auseinandersetzung um die Verteilung von Verlusten nun von Machtpositionen' zu
Gunsten einer Strategie der Gleichverteilung abgeriickt werden? Dies ist gerade in Ausein-
andersetzungen, in denen Staaten die Akteure sind, kaum zu erwarten. Die Karten in die-
sem Spiel sind bereits gemischt. Aber das Spiel hat keine Regeln, es geht ausschliefllich nach
dem Recht des Stirkeren. Doch auch dessen Macht ist begrenzt, selbst wenn sie militdrisch
auftrumpft. Die Schuldner kénnten Notkoalitionen bilden, zur Abwehr der schlimmsten
Auswirkungen einer internationalen Finanzkrise.

Bisher vermitteln die Berichte iiber Liquidititskrisen von Lindern der Dritten Welt oder
von grof8en Konzernen noch den Eindruck, der »Geldschleier« werde lediglich durch einen
eisigen Luftzug bewegt. Doch wenn er reiflen sollte, wird nach einer langen Phase der welt-
wirtschaftlich vermittelten Akkumulation das Band zerstdrt sein, das als »Kuppler« aller
Beziehungen diente. Die Obnmacht des Geldes besteht darin, daf} es in sich alle Widersprii-
che birgt, die dem Kapltahsmus eigen sind. Reifit das Band, dann kann, wie nach der Krise
von 1931 auch, nur eine ganze neue »Ordnung« von Weltwirtschaft und Weltwihrung
(und daher auch der Weltpolitik) das Desaster beenden. Nach 1931 hat es 14 Jahre gedau-
ert, bis eine neue Ordnung errichtet werden konnte. Dazwischen lagen die Konvulsionen
von Faschismus und Krieg; die in der Weltmarktkrise initiierte Logik der Destruktion
wurde bis zum bitteren Ende zugespitzt. Heute ist es méglich, diese Logik zu stoppen;
Voraussetzung dafiir ist, dafl man sich ihrer bewufit wird, um alternative Losungen gegen-
tiber der destruktiven Redimensionierung zu entwickeln.

(abgeschlossen April 1983)

Anmerkungen

1 Mit der Festsetzung der Reparationsschuld von 132 Mrd Goldmark war ein Zahlungsplan ver-
bunden. Danach sollte Deutschland am 1. Juli 1921 der Reparationskommission Schuldverschrei-
bungstitel in Héhe von 12 Mrd Goldmark (A-Bonds), am 1. November des gleichen Jahres
Schuldverschreibungen in Hohe von 38 Mrd Goldmark (B-Bonds) und von 82 Mrd Goldmark (C-
Bonds) iibergeben. Die Reparationskommission war berechtigt, die A~ und B-Bonds sofort her-
auszugeben, die C-Bonds erst, wenn sicher war, dafl Deutschland deren Verzinsung und Tilgung
aufbringen konnte. Die Zinsrate wurde mit 5 v.H., die Tilgung mit 1 v.H. festgelegt. So sollten
jahrlich 2 Mrd Goldmark und 26 v.H. der Ausfuhr gezahlt werden, zu deren Garantie Deutsch-
land seine Steuer- und Zolleinnahmen verpfinden muflte. Von den Reparationsleistungen erhielt
Frankreich 52 v.H., der Rest verteilte sich auf die anderen Siegermichte (nach Kroll 1958, S.17£.).

2 Nur unter grofiten Anstrengungen konnte Deutschland 1921 die erste Goldmilliarde aufbringen
und in Devisen transferieren, allerdings um den Preis einer Abwertung der Mark. Als es sich als
unmdglich erwies, die Reparationsleistungen in konvertierbaren Wihrungen zu erbringen, muf}-
te sich Deutschland verpflichten, Sachleistungen zu liefern. Ein vergleichsweise geringer Riick-
stand bei den Lieferungen fithrte 1923 zur Ruhrbesetzung durch Frankreich und Belgien. Hier
zeigt es sich, daf} die Aufbringung des Schuldendienstes und dessen Transfer in Devisen solche
Schwierigheiten bereiten kann, daff 6konomische Mechanismen véllig unzureichend werden und
durch den offenen, durch 6konomische Sachzwinge gar nicht mehr zu legitimierenden Gebrauch
der Gewalt abgeléist werden.

3 Polanyi analysiert in auflerordentlicher Klarsicht diesen Prozef der internationalen Verschul-
dung zwischen Besiegten und europiischen Siegerlindern und dem »Ubersieger« USA als einen
Mechanismus der »zehnjdhrigen Ver- und Aufschiebung der Krise«. (Polanyi 1979, $.72) Mit dem
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Young-Plan wurde der Versuch gemacht, nicht nur das Reparationsproblem zu 18sen; sondern
den Gesamtkomplex der internationalen Kreditbeziehungen auf ein handhabbares Maf} zuriick-
zuschrauben - allerdings erfolglos. Wie unrealistisch die Reparationsforderungen an Deutschland
waren, geht aus folgender Aufstellung der Reparationsbelastungen Deutschlands durch Adolf
Weber bis 1932 hervor: »1919: 18 Milliarden; 1921 (London): ca. 6,6 Milliarden, Dawes-Plan: ca.
2,5 Milliarden, Young-Plan: 2 Milliarden; Lausanner Plan (vom 9. Juli 1932 - E.A.): ca. 0,4 und
falls die Obligationen {iberhanpt nicht ausgegeben werden: ca. 0,2 Milliarden.« (Weber 1932,
S.224) Die in diesen Zahlen zum Ausdruck kommende Einsicht in die Uneinl8sbarkeit der Repa-
rationsforderungen tat ihre Wirkung zu spit, da inzwischen durch kommerziellen Kapitalimport
in Deutschland Kreditbeziehungen entstanden waren, deren Bruch im Gefolge der Krise nach
1929 diese verschirfte, den Weltmarke desintegrierte.

Die Deflationspolitik fiihrte nicht nur zu einer Senkung von Masseneinkommen, sondern auch
durch den Preisverfall bei landwirtschaftlichen Rohstoffen zu einer Agrarkrise, von der gerade
die landwirtschaftlichen Grofiproduzenten des deutschen Ostens betroffen waren. Vgl. Kroll
1958; Stucken 1976; Abraham 1981.

Die Tagesgeldsitze liegen in New York am Jahresende 1928 bei durchschnittlich 10,83 v.FH. und
sind damit wesentlich h&her als in London (2,80 v.H.) oder Berlin (7,38 v.H.). Das Jahr 1929 er-
lebt durchgingig Zinssteigerungen (im Jahresdurchschnitt kostet Tagesgeld in New York 7,50
v.H.; in London 4,36 v.H.; in Berlin 7,69 v.H.). Erst seit 1930/ 31 18st sich die Zinsentwicklug in
Europa von derjenigen in den USA: Wihrend in den USA die Zinsen ab 1931 radikal reduziert
werden, steigen sie in Deutschland 1931 mit jahresdurchschnittlich 8,41 v.H. auf mehr als den
vierfachen Wert des US-Zinsniveaus (1,74 v.H.). Darin kommt der Versuch der Reichsregierung
zum Ausdruck, den Kurs der Mark zu halten, dem Abwertungsdruck nicht nachzugeben. Sie ver-
sprach sich davon eine Reduzierung der Transferbelastung. Stucken (1976) und Irmler (1976) be-
zeichnen diese Politik als einen grofien Fehler. (Daten nach Deutsche Bundesbank 1976, S.279)
Felix Somary, der aus Osterreich stammende Schweizer Bankier, zitiert in den »Erinnerungen aus
meinem Leben« den damaligen Unterstaatssekretir im deutschen Finanzministerium Graf
Schwerin von Krosigk aus dessen Buch »Es geschah in Deutschland«: »Im Friihjahr 1931 besuchte
der Schweizer Bankier Somary ... das Finanzministerium in Berlin. Auf die Frage, wie lange die
Weltmarktkrise dauern werden, antwortete er, es miifiten erst drei Ereignisse eintreten, ehe an ei-
ne Aufwirtsbewegung zu denken sei: Das Bankwesen in Wien und Berlin miifite durch eine Krise
saniert werden, das englische Pfund miisse sich vom Golde 16sen, der Ziindholzkonzern des
Schweden Ivar Kreuger miifite zusammenbrechen. Im Friihjahr 1931 krachten die Banken, im
Spitsommer wurde das Pfund abgewertet. Als Somary im Friihjahr 1932 erneut in Berlin war,
empfing ihn die Frage, ob man wirklich auf das dritte Ereignis warten miisse. Somary nahm
nichts zuriick, gab vielmehr die Versicherung, der Kreuger-Konzern werde in kurzer Zeit am En-
de sein. Vier Wochen spiter erschof sich Kreuger in Paris.« (Somary 1959, S. 219). Bezeichnen-
derweise hielt sich Somary in Berlin auf, um »alle Gelder, die mein Bankhaus bei den Banken in
England, Deutschland und Italien gehalten hatte, zuriick(zuziehen), selbst gegen den Widerstand
meiner Partner, die solchen Pessimismus iibertrieben und geschiftsstérend fanden.« (ebenda). Ei-
ne zweifellos richtige Entscheidung im einzellkapitalistischen Interesse provoziert den Krach des
gesamten Bankensystems; kein Zufall, dafl Robert K. Merton sein Konzept der »Self fullfilling
prophecy« am Bankenkrach der dreifliger Jahre exemplifiziert: Wenn der Bankenkrach erwartet
wird, dann fithrt »the prophecy of collapse to its own fulfillment.« (Merton 1957, 5.423).

Carl Duisberg erklirte am 24, Mirz 1931 in einer Rede iiber »Gegenwarts- und Zukunftsproble-
me der deutschen Industrie«, dafl »aus der Enge des nationalen Wirtschaftsraumes ... kriftige In-
dustriestaaten ebenso wie absatzsuchende Agrarstaaten nach grofleren {ibernationalen Wirt-
schaftsriumen (streben), die fiir einen grofitméoglichen Anteil der Produktion Ausgleich in sich
bieten und nach auflen hin als starke Handelsvertragspartner auftreten kdnnen.«(zit. nach Opitz
(Hrsg.), S.581)

Ahnlich argumentieren die meisten Vertreter von Industrie, Politik und Wissenschaft in
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Deutschland, bis dann unter den Nationalsozialisten offen der »Lebensraume« im Osten fiir das
deutsche Volk reklamiert wird.

8 In den 70er Jahren war das Auslandskreditgeschift der »Motor« des Bankgeschifts. Von 1974-
1979 wuchsen die Auslandskredite der Banken in Westeuropa, Kanada, Japan und auf den Off-
Shore-Finanzplitzen durchschnittlich um 26,75 v.H. pro Jahr. Die Inlandskreditgewihrung
nahm jedoch nur um jihrlich 12,75 v.H. zu. Wegen der in den 80er Jahren auf die internationalen
Banken zukommenden Refinanzierungsnachfrage, selbst wenn die Expansion neuer Kredite zu-
riickgehen sollte, werden die Zuwachsraten der Auslandskredite auch weiterhin iiber denjenigen
des Inlandsgeschifts liegen. (Vgl. van den Adel 1982, S.536)

9 Zur Entwicklung der Eurodollar- und -geldmirkte vgl. Junne 1976; Dufey und Giddy 1978;
Griffith-Jones 1979. Die internationalen Kapitalmirkte entstehen im Zusammenhang mit der In-
ternationalisierung der Produktion und indizieren den Tatbestand, dafl das Kapital in seiner mo-
bilsten und liquidesten Form als Geldkapital (bzw. als zinstragendes Kapital) eine internationale
Existenz annimmt. Allerdings lést sich die Entwicklung der Geldmirkte von der realen Entwick-
lung des produktiven Kapitals seit Ende der 60er Jahre, als nimlich die internationalen Kredite
nicht mehr tiberwiegend vom produktiven Kapital der hochentwickelten kapitalistischen Linder
in Anspruch genommen werden, sondern als leihbares Geldkapital Lindern der dritten Welt zur
Finanzierung ihrer Entwicklungsprojekte zur Verfiigung steht. Der darin enthaltene Wider-
spruch, die Abkoppelung von realer und monetirer Akkumulation, wird uns noch beschiftigen.

10 Wenn von Lindern der »dritten Welt« die Rede ist, dann ist dabei jedenfalls zu beriicksichtigen,
daf}, wie in anderer Hinsicht auch, deren Verschuldungssituation auflerordentlich verschieden ist.
Zunichst stehen sich, wie Frieden (1981, 410f.) hervorhebt, an den Extremen der Kreditbezie-
hungen jeweils nur wenige Drittweltlinder und wenige internationale Grofibanken gegeniiber,
die den Grofiteil aller Kreditbeziehungen auf sich konzentrieren. Wenige lateinamerikanische
Grofischuldner plus Siidkorea, Algerien und Nigeria haben in den letzten Jahren den meisten
Kredit bekommen, wihrend die zur Gruppe der less developed countries (LLDS’s) zihlenden
Linder vom Regen des internationalen Kredits so gut wie nichts abbekommen haben. Die Ver-
schuldungskrisen, mit denen eine Reihe Linder heute konfrontiert sind, beschrinken sich dem-
entsprechend auch auf die wenigen Schwellenlinder mit gutem standing bei den internationa-
len Banken.

Nicht unerwihnt bleiben darf an dieser Stelle, dafl die drohende Kreditkrise keineswegs aus-
schlieflich aufgrund der Zahlungsunfshigkeit von Drittweltlindern wie ein Damoklesschwert
droht. In der allgemeinen Wirtschaftskrise sind erstens auch Linder des realen Sozialismus schon
{iber den Rand in die Zahlungsunfihigkeit getorkelt, wie Polen. Zwestens sind auch einige kapita-
listische Industriestaaten vergleichsweise hoch auflenverschuldet; dies trifft beispielsweise auf
Frankreich zu. Drittens darf nicht vergessen werden, dafl auch transnationale Konzerne zum Teil
hoch verschuldet und partiell zahlungsunfihig geworden sind, wie das Beispiel AEG-Telefunken
zeigt. Es ist daher keineswegs ausgemacht, daf} eine internationale Kreditkrise von einem zah-
lungsunfihigen Land der dritten Welt ausgelést wird. Die Kette internationaler Zahlungsver-
pflichtungen kann durchaus an anderen Stellen reiffen oder positiv formuliert: Sie mufd nicht nur
in bezug auf die Verschuldungssituation der »Drittweltlinder« gepflegt werden, sondern auch in
der »ersten« und in der »zweiten« Welt.

Abgesehen davon haben in den vergangenen Jahren tatsichlich die Verschuldungskrisen in Zaire,
in der Tiirkei, dann in Polen und vor allem 1982 gehduft in Mexico, in Brasilien, Argentinien,
Kolumbien und Chile das Hauptaugenmerk auf die Situation in den Lindern der dritten Welt ge-
richtet. Die mehrfachen Zahlungsmoratorien Mexicos, der Zahlungsverzug von Brasilien und Ar-
gentinien, von Polen ganz zu schweigen, sind fiir die internationalen Banken das memento crisi,
das Schaudern bei der Riickerinnerung an 1931 ...

11 Dieser Kreislaufzusammenhang erscheint so selbstverstindlich und simpel zugleich, daf} seine Er-
wihnung tiberfliissig erscheinen mag. Dennoch wird in vielen Modellen, die zum Test von Schul-
dendienstbelastbarkeit hoch verschuldeter Linder entwickelt worden sind, davon abstrahiert.
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Damit wird aber gerade das Charakteristikum der dufleren Verschuldung gegeniiber der intérnen
Verschuldung unterschlagen. Und wenn dann doch Zahlungsbilanzprobleme mitgedacht wer-
den, dann in realen Termini, nicht hingegen in monetiren, die ja keineswegs blofRer Geldschleier
realwirtschaftlicher Abldufe sind. Vgl. als Beispiele fiir dieses Vorgehen Blanchard 1982; Muck-
hoff 1977.

Der »spread« bewegt sich mit der Risikoeinschitzung der ausstelienden Kredite. Im » Annual Re-
port« der Banco Central do Brasil von 1981 heif3t es dazu: »In the 1975/76 period, the internatio-
nal crisis, characterized by financial market insecurity, coupled with the repercussions of the oil
shock on the balance of payments and thie consequent growth of the Brasilian foreign debt stock,
led to an increase in average spreads from 1,2% (2nd quarter of 1974) to 1,9% (4th quarter of
1976). This situation continued until the 1st quarter of 1978 ... average spreads began to decline
from the 2nd quarter of 1978 to the 1st quarter of 1980 (0,8 %). More recently, this trend has been
reversed, as spreads have climbed from approximately 1,0% to 2,0% during the period. How-
ever, in the case of Brazil,« - so wird hoffnungsfroh hinzugefiigt, »spreads are expected to begin
declining once more, due to the positive results achieved in the year 1981 balance of payments
and the even more optimistic outlook for 1982«. (Banco Central do Brasil 1981, $.105) Die Er-
wartung hat sich allerdings nicht erfiillt; die Verschuldungskrise spitzte sich 1982 fiir Brasilien
weiter zu, )

Wir werden im Abschnitt 4 noch sehen, dafl gerade die massive Verschuldung selbst zu einem ins-
gesamt destabilisierenden Faktor der Wihrungsbeziehungen geworden ist. Bei einer Gesamtver-
schuldung der Linder der dritten Welt von etwa 640 Mrd Dollar 1982 sind bereits Mutmaflungen
iiber Zahlungsschiwierigkeiten einzelner Linder Grund fiir heftige Kapitalbewegungen mit der
Folge ebenso heftiger Wechselkursschwankungen. Diese wiederum haben eine direlte Auswir-
kung auf das Management der Verschuldung sowohl durch die Schuldnerlinder als auch durch
die kreditierenden Banken und internationale Autoritédten.

Da die Exporte bei insgesamt stagnierendem Weltmarkt zu Beginn der 80er Jahre nicht forciert
werden konnten und 1982 sogar ein Sinken der Exporte Brasiliens zu verzeichnen ist, konnte das
leichte Handelsbilanzplus nur durch eine Drosselung der Importe von rund 23 Mrd US-Dollar
auf rund 20,5 Mrd US-Dollar 1982 erzielt werden.

14a Dercio Munhoz (1982) zeigt fiir Brasilien, dafl die Kosten (Zinsen plus Inflationsrate) inlindischer
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Kredite an Unternehmen im Mai 1981 bei 135 v.H. und im Mai 1982 bei 195 v.H. lagen, wihrend
die Kosten duflerer Kredite an den beiden Daten bei 161 v.H. bzw. 141 v.H. lagen. Im Mai 1981
gab es also einen negativen »spread« von 26 v.H., der die interne Kreditaufnahmen begiinstigte,
im Mai 1982 hingegen wurde der »spread« mit 54 v.H. positiv und stimulierte die Unternehmen
zur Kreditaufnahme im Ausland.

Dieser Weg zur Aufbringung des Schuldendienstes ist derjenige von den internationalen Institutio-
nen in der Regel vorgeschlagene. Dies hat schon Payer (1974) am Beispiel der offiziellen Verschul-
dung beim IWF nachgewiesen. Bei dem ungleich héheren Schuldendienst auf private Kredite heu-
te ist der »objektive Skonotnische Sachzwang« als Druck auf die Masseneinkommen noch we-
sentlich hirter. Die Reaktionen auf die Verschuldung sind in gewissem Sinne ein Vehikel zur In-
ternationalisierung der Austerity-Politik.

Die ORTN wurden 1964 vom Militdrregime geschaffen als Staatsschuldverschreibung mit einer
Laufzeit zwischen 1 und 5 Jahren mit einem Zinssatz zwischen 4 und 7 v.H. auf den jeweils mo-
natlich korrigierten Wert der indexierten ORTN. Die Wertanpassung erfolgt nach der Inflations-
rate der Groflhandelspreise. Bei den ORTN unterliegt nur der Zins der Einkommensteuer, nicht
dic Summe der Geldwertkorrektur, ein nicht zu unterschitzender Vorteil fiir Halter der ORTN,
der zu ihrer Beliebtheit beigetragen hat. Die LTN sind 1971 geschaffen worden als Schatzanwei-
sungen mit kurzfristiger Laufzeit von 91, 182 oder 365 Tagen. Die Geldwertindexierung ist bei
ihnen in den Zins eingebaut. Die L'TN's sind wegen der kurzen Laufzeit ein flexibles Instrument,
mit dem die Zentralbank auch Offenmarktgeschifte betreibt. Vgl. zum brasilianischen Kapital-
markt: Ernst 1980.
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17 Was Felix Somary fiir den Fall des Moratoriums ausfithrt; gilt gleichermafien fiir das »Ponzi fi-
nancing«: »Man darf ein Moratorium machen, wenn begriindete Aussicht besteht, dafl die Zah-
lungen in absehbarer Zeit aufgenommen werden; es spricht nicht fiir den Weitblick der Unter:
hindler in Base] und Berlin, dafi sie von dieser Annahme ausgingen. Ich darf niemandem stunden,
dem ich nachlassen muf}, denn die Quote wird mit der Zeit nie gréfier; immer kleiner. Die fort-
dauernden Verhandlungen um neue Konzessionen verbittern den Gldubiger, ruinieren den Kre-
dit des Schuldners.« (Somary 1932, $.53). Somary rdsonniert hier tiber das Verhalten in der Fi-
nanzkrise von 1931. Die Regel ist wohl auch heute noch giiltig, sofern die Elle betriebswirtschaft-
licher Rationalitit angelegt wird. Treten iibergeordnete volks- oder heute weltwirtschaftliche Ge-
sichtspunkte hinzu, dann kann in einer so bezeichneten Situation nur die teilweise Streichung der
Schulden in Frage kommen. Es ist jedoch auch heute nicht ausgemacht, dafl wirklich diese »tiber-
geordneten« Gesichtspunkte die Optionen internationaler Banken, internationaler Institutionen
oder der Nationalstaaten determinieren.

18 Die Bundesrepublik Deutschland macht in dieser Hinsicht ebenso wie die USA eine Ausnahme.
IThre Handelsbilanz mit den Landern der dritten Welt ist defizitir, Lediglich 1981 wurde ein
Uberschufs von ca. 1,5 Mrd DM erzielt. Allerdings ist es fraglich, die Handelsbilanzsalden einzel-
ner Linder gegeniiberzustellen, da méglicherweise das Defizit der BRD gegeniiber den NODC’s
durch einen Surplus gegeniiber anderen OECD-Lindern kompensiert wird, die ihr entsprechen-
des Defizit dann aufgrund ihrer spezifischen Auflenhandelsstruktur durch einen Surplus mit den
NODC’s kompensieren.

19 Die empirische Tendenz der fallenden Profitrate ist in den erwidhnten Untersuchungen, die nur
eine Auswahl sind, unbestritten. Fraglich ist die Ursache, oder der Ursachenkomplex fiir die
langfristige Verschlechterung der Kapitalrentabilitit, Die Antwort ist fiir uns in diesemn Zusam-
menhang weniger relevant als der Tatbestand als solcher.

20 Bei der Konkurrenz mit Industriewaren, die von den entwickelten und sich entwickelnden Lin-
dern hergestellt werden, ist dieser Zusammenhang direkt. Aber auch auf Rohstoffmirkten wir-
ken sich die Rationalisierungsanstrengungen aus, da diese auf eine Senkung des Verbrauchs abzie-
len. Die durch Rationalisierungen strukturell festgeschriebene Arbeitslosigkeit hat zudem einen
Nachfrageausfall zur Folge, der partiell ebenfalls die Anbieter aus Entwicklungslindern trifft.

21 Eslassen sich natiirlich viele Modi denken, mit denen Schulden partiell oder ganz gestrichen bzw.
umgewandelt werden kénnen. Vgl. hierzu die Uberlegungen von Hanlkel 1982 und Nitsch 1983.
Der Mangel dieser Vorschlige besteht vor allem darin, dafl immer vorausgesetzt wird, was eigent-
lich nur Resultat einer Entschuldung sein kann: ndmlich ein gleichgerichtetes Interesse der Betei-
ligten. Weil sich auch im Fall der Verschuldungskrise die Konkurrenz in den »Kampf der feindli-
chen Briider« (Marx) verwandelt, ist die Fahigkeit des international operierenden Kapitalismus,
der internationalen Institutionen und der Nationalstaaten, eine Ubereinkunft tiber zu tragende
Verluste zu erzielen, eher pessimistisch einzuschitzen.
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