STEPHAN SCHULMEISTER

Zur Krise der Weltwirfschaft in den 70er und 80er Jahren —
ein Rekonstruktionsversuch

1. Die driickendsten Probleme der Weltwirischaft als Ausgangspunkt

Seit Beginn der 70er Jahre traten im Giiter- und Finanzierungskreislanf der Weltwirtschaft
zunehmend Reibungen auf. Sie wurden wesentlich durch die Verinderungen der Regeln
zur Koordination des Gesamtsystems vernrsacht (Ubergang zu instabilen Wechselkursen
und Zinssitzen, L1berahs1emng des internationalen Finanzkapitals). Daraus erwuchsen in
mehreren Etappen jene Probleme, welche die Weltwirtschaft Mitte der 80er Jahre am
stirksten belasten: ‘

— Die internationale Schuldenkrise.

— Die Schwankungen der Rohstoffpre:.se insbesondere fiir Erd61 und ihr Verfall in den
80er Jahren.

— Die Schwanlmngen von Dollarkurs und Dollarzins.

— Diese Entwicklungen haben in den 80er Jahren zur stirksten Umverteilung des Welt-
einkommens von den Entwicklungslindern zu den Industrielindern seit 1945 gefiihrt.

— Innerhalb der Industrielinder 16ste die expansive Budgetpolitik der USA gemeinsam
mit dem Anstieg von Dollarzins und Dollarkurs die grofiten aufenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte der Nachkriegszeit aus.

— Dies machte schliefilich einen Kurssturz des Dollar unvermeidlich, wodurch die von
den iibrigen Lindern akkumulierten Dollarforderungen gegeniiber den USA entwertet
- wurden.

~ Mit der Liberalisierung der Finanzmirkte verlagerten sich die Aktivititen von Pro-
duktion und Handel mit Giitern (,,reale Welt‘) zu Produktion und Handel mit Finanztitel
(,,Finanzwelt*). Diese Verstirkung der ,,casino society* hat die effektive Gesamtnach-
frage strukturell geddampft.

— Gleichzeitig entwickelte sich der technische Fortschritt stetig weiter, sodaft die
Arbeitsiosigkeit seit Anfang der 70er Jahre weltweit gestlegen war,

2. Die Abkehr der Wirtschaftswissenschaften von der ,atypischen** Wirklichkeit

Sowohl die Art dieser Probleme als auch die Form ihres Entstehungsprozesses waren im
Wahrnehmungsraster der herrschenden Wirtschaftstheorien nicht enthalten (,neo-klas-
sische Synthese®* = Lehrbuch-Keynesianismus bzw. Monetarismus):

— Diese Theorien behandeln nur geschlossene oder kieine, offene Vo]ksvnrtschaften
nicht aber die Welt als ein interdependentes Gesa:ntsystem

— Die Theorien beschreiben nur kontinuierliche Prozesse, seien es Gleichgewichtspfade
(,,steady state growth*) oder Annéherungen an einen neuen Gleichgewichtszustand nach
einer ,,St6rung™.
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Tatsichlich haben aber gerade jene Probleme die grofite Bedeutung erlangt, die unmit-
telbar fitr simtliche Linder relevant und somit spezifisch weltwirtschaftlicher Natur sind.
Sie sind wegen der Notwendigkeit eines ,numeraire® fiir internationale ,flows® und
,stocks® im monetir-finanziellen Bereich am stérksten ausgepragt:

—~ Schwankungen des Dollarkurses: Obwohl es seit Ubergang zu einem ,,System‘’ in-
stabiler Wechselkurse evident ist, dafl dieser eine Kurs viel stirker schwankt als jeder
andere zwischen den einzelnen Reservewdhmngen, existieren nicht einmal Ansitze zu
giner Theorie, welche den Wechselkurs der Weltwihrung spezifisch analysiert,

— Schwankungen des Dollarzinses: Dafiir gilt &hnliches wie fiir den Kurs der Welt-
wihrung, insbesondere wegen der

— Entwicklung eines extraterritorialen Weltfinanzmarkies (Euro-Dollarmarkt): Auf-
grund seiner Bedeutung fiir den weltwirtschaftlichen Finanzierungskreislauf hat er ein
derartiges Volumen erreicht (brutto — einschlieBlich des Interbankmarkts — betrug es
Ende 1985 etwa 2.600 Mrd. Dollar), sodafl autonome Einflilsse auf das Weltzinsniveau
nicht ausgeschlossen werden konnen.

— SchlieRlich stellen die Rohstoffpreise, auspgedriickt in Dollar als dem internationalen
,numeraire*, ein spezifisch weltwirtschaftliches Phinomen dar.

Auch die Dynamik des Entwicklungsprozesses wird in der Realitdt immer stirker von
giner Sequenz von Ungleichgewichten bestimmt und weniger durch gleichgewichtige
Wachstumspfade charakterisiert.

Da die entscheidenden Entw;cklungen der 70er und 80er Yahre in den herrschenden
Theorien nicht als Moglichkeiten enthalten waren, konnten sie weder systematisch be-
obachtet noch analysiert werden. Dementsprechend wurden die einschneidendsten Ereig-
nisse als voneinander unabhingige ,,exogene Schocks* gedeutet, deren Entstehung aus der
Eigendynamik des weltwirtschaftlichen Systems nicht begriffen werden kann. Dies wird
auch durch die Begriffe ausgedriickt, mit denen diese Ereignisse sprachlich festgemacht
wurden, wie etwa als ,,Olpreisschocks® (aber auch Begriffe wie ,,Schuldenkrise* ,,Dollar-
boom** etc. werden im Sinne unvorhersehbarer und plétzlich hereinbrechender, ,,irratio-
naler** Ereignisse verwendet).

3. Die wirtschaftliche Dynamik der Nachkriegszeit als
Sequenz von Ungleichgewichien

Strukturiert man die Beobachtungen nach einem anderen ,Raster®, indem das Zusam-
menwirken von Ungleichgewichten als treibende Kraft wirtschaftlicher Dynamik begrif-
fen wird, so wird ein allgemeines Muster im Entwicklungsprozefl der Weltwirtschaft er-
kennbar. Dies scll zun#chst nur skizzenhaft umrissen werden,

. Der Zusammenbruch des Welthandels, insbesondere durch ,,Abwertungswettldufe* in
den 30er Jahren, hatte die Notwendigkeit eines stabilen Weltwihrungssystems drastisch
vor Augen gefiihrt. Noch wihrend des Zweiten Weltkriegs (Juli 1944) vereinbarten Vertre-
ter von 44 Lindern in ,,Bretton Woods* ein neues Wahrungssystem, das freilich eher eine
Symptomlsung darstelite: Alle Wechselkurse sollten gegeniiber der neuen Leifwidhrung,
dem Dollar, stabil gehalten werden. Statt fiir eine zunehmend integrierte Weltwirtschaft
ein supranationales , Weltgeld® zu schaffen, sollte die Wahrung der filhrenden Industrie-
nation eine Doppelrolle spielen als nationale Wihrung und als Weltwihrung. Damit die .
USA ihre Rolle als ,,world banker* nicht ausniitzten, wurde die ,,Goldkonvertibilitft*
des Dollar vereinbart: Die USA verpflichteten sich, Dollar-Forderungen zu einem festen
Preis (35 Dollar je Feinunze) gegen Gold einzutauschen. '
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Alle schwerwiegenden Probleme der weliwirtschaftlichen Entwicklung der Nachkriegs-
zeit hingen unmittelbar mit dieser Doppelrolie des Dollar zusammen. Dies zeigte sich zum
ersten Mal bereits 1947, als der wirtschaftliche Aufschwung in Europa am Mangel an
internationaler Liquiditdt zusammenzubrechen drohte. Denn im System des ,,Dollar-
standards® kann Liguiditdt zur Finanzierung des weltwirtschaftlichen Giiterkreislaufs nur
durch Zahlungsbilanzdefizite der USA geschaffen werden. Gleichzeitig waren die USA
aber als durch den Krieg gestéirkie Volkswirtschaft ein strukturelles Uberschufland, wih-
rend die librigen Linder nicht zuletzt als Folge des Kriegs einen enormen Kapitalbedarf
hatten. Dieses Problem des ,,dollar shortage* wurde zunichst durch den ,,Marshall-Plan*
entschirft, der vor dem Hintergrund des beginnenden ,Kalten Krieges* auch politisch
motiviert war. Diese Wirtschafishilfe leitete den langjihrigen Wirtschaftsaufschwung in
EBuropa und Japan ein. Seine Dauer war wesentlich durch die stabilen Finanzierungsbe-
dingungen als Folge von ,,Bretton Woods* sowie der Geldpolitik in den einzelnen Lin-
dern ermdoglicht worden: Stabile Wechselkurse und Zinssétze garantierten eine verlifiliche
Finanzierang von Produktion, Investition und Handel; dies wurde durch Einschrinkungen
von kurzfristig-spekulativen Verschiebungen des internationalen Finanzkapitals abge-
sichert. Dadurch wurden die Einkommen der Rentiers (Besitzer von Finanzkapital =
Netto-Glaubiger) entsprechend dem niedrigen Zinsniveau stabilisiert und gegeniiber den
Einkommen der Unternehmer (Besitzer von Realkapital = Netto-Schuldner) benachteiligt,
was auch dem geringeren Risiko der Akkumulation von Finanzkapital entspricht. Dieses
Ungleichgewicht zwischen realer und finanzieller Profitrate férderte kontinuierlich die
Investitionsfahigkeit gegeniiber den Sparplinen, und damit ein lingerfristig hohes Wachs-
tumstempo. Weiters stimulierte die Liberalisierung der internationalen Giitermirkie den
Welthandel, die zweite ,,Zugkraft* der anhaltenden Prosperitit. Die stabilen Wechselkurse
verhinderten starke Verschiebungen der Terms of Trade und damit internationale Vertei-
lungskdmpfe, wodurch das Tempo der Weltinflation niedrig blieb.

Diese dynamische Entwicklung der Weltwirtschaft auf kooperativer Basis hatte eine
entscheidende Voraussetzung: die monetire Disziplin der USA als ,,world banker*; doch
diese wurde gerade durch den anfinglichen Erfolg des Systems von ,,Bretton Woods** so-
wie des ,Marshall-Plans“ unterminiert. Denn durch das ,,Weltwirtschaftswunder® wurde
die Industrieproduktion in Europa und Japan gegeniiber den USA immer konkurrenz-
fahiger, bei festen Wechselkursen wurde der Dollar somit immer stirker iberbewertet. Die
Leistungsbilanziiberschiisse gingen zuriick, sodaf sich einschlieflich des Kapitaiverkehrs
ein permanentes Zahlungsbilanzdefizit ergab, das nicht durch den Abbau von Wihrungs-
reserven ausgeglichen wurde, sondern dadurch, dafl auslindische Notenbanken Dollarfor-
demngen akkumulierten (zwischen 1953 und 1964 insgesamt 11,5 Mrd. Dollar). Das
daraus resultierende ,, Triffin-dilemma* wurde zu einem Dauerproblem der 60er Jahre und
fihrte Anfang der 70er Jahre zum Zusammenbruch des Systems von ,, Bretton Woods®::

— Wurde die Weltwirtschaft hinldnglich mit internationaler Ligquiditit (Dollars) ver-
sorgt, dann mufiten die USA ein permanentes Zahlungsbilanzdefizit aufrechterhalten, wo-
durch jedoch die Vertrauenswiirdigkeit der Weltwihrung chronisch sank (,,dollar glut*).

— Wire umgekehrt die Goldkonvertibilitit des Dollar glaubhaft aufrechterhalten wor-
den, so wire die Expansion des weltwirtschaftlichen Giiterkreislaufs aus Mange! an Liqui-
ditit chronisch gedimpft worden (,,dollar shortage*).

Tatsichlich wurde die erste Alternative einer ,,Dollarschwemme* realisiert. Dies fiihrte
jedoch erst in der zweiten Hilfte der 60er Jahre zu einer wachsenden Vertrauenskrise in
den Dollar, als die USA ihren spezifischen Vorteil als Leitwihrungsland zur Finanzierung
des Vietnam-Krieges exzessiv ausniitzten.
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Eine weitere bedeutsame Entwicklung ist unmittelbar Folge der Doppelrolle des Dollar
als nationaler Wihrung der USA ungd als Weltwihrung: die Entstehung eines extraterrito-
rialen Geld- und Kapitalmarkts, der keinerlei Regulierung unterliegt — der Euro-Dollar-
Markt. Er entstand aus einer Koinzidenz von Interessen der Sowjetunion und der amerika-
nischen Geschiftsbanken. Die Sowjetunion bendtigte einerseits einen Bestand an interna-
tionaler Ligquiditit (Dollars), wollte diese aber auferhalb der USA halten. Die amerikani-
schen Geschifisbanken wiederum hatten dasselbe Interesse, um verschiedenen Regulie-
rungen der US-Notenbank (Fed) zu enigehen (Zinsobergrenzen, Mindestreserven etc.).
Der Euro-Dollar-Markt umfaft somit simtiliche Dollarforderungen bzw. -verbindlichkeiten
bei Geschéaftsbanken auflerhalb der USA.

In der zweiten Hilfte der 60er Jahre beschleunigte sich die Inflation in den USA von
1,1 % (1961) auf 5,5 % (1970). Der wichtigste Grund dafiir war die Entscheidung der
J ohnson-Admm1strat10n die steigenden Kosten des Vietnam-Krieges nicht durch Steuer-
erhdhungen, sondern durch eine wachsende Staatsverschuldung zu finanzieren. Ahnlich
wie spiter in den 80er Jahren, filhrte dies zu einem sprunghaften Anstieg des Zahlungs-
bilanzdefizits, das die USA als ,,world banker* einfach durch vermehrie Ausgabe des
Weltgelds finanzierte (,,seigniorage*’). Dies wiederum beschleunigte den Preisauftrieb im
Rest der Welt, gleichzeitig ging das Vertrauen in den Dollar stark zuriick: Besonders de
Gaulle bestand auf einem massiven Umtausch franzésischer Dollarbestinde’in Gold, was
zn einer ersten Einschriinkung der Goldkonvertibilitit im Jahr 1968 fihrte. '

Anfang der 70er Jahre wurde die Situation des Dollar unhaltbar. Denn das aufienwirt-
schaftliche Ungleichgewicht zwischen den USA und dem Rest der Welt vertiefte sich so-
woll auf den Giitermirkten als auch auf den Finanzmirkten: Die Leistungsbilanz hatte
sich als Folge einer expansiven Wirtschaftspolitik der Nixon-Administration seit 1970
merklich verschlechtert, gleichzeitig gingen die US-Zinsen insbesondere gegeniiber den
DM-Zinsen zuriick, was einen verstdrkten Kapitalabfluff ausldste. Um einem massiven
Verlust von Goldreserven zuvorzukommen, sagte sich die US-Regierung am 15. August
1971 einseitig von ihrer zentralen Verpflichtung von ,.Bretion Woods® los, der Goldkon-
vertibilitit des Dollar. Damit , kippte* die latente Anspannung im Weltfinanzsystem, wel-
che sich aufgrund chronischer Ungleichgewichte zwei Jahrzehnie lang aufgestaut hatte,
in offene Turbulenzen, welche die weltwirtschaftliche Entwickling der 70er und 8Qer
Jahre prigen sollten (sieche Abbildung 1, S. 151).

Zunichst erzwang eine massive Kapitalverlagerung vom Dollar zur DM eine erste
kriftige Abwertung der Weltwihrung im Dezember 1971 (,,Smithsonian Agreement).
Eine merkliche Verschlechterung der US-Leistungsbilanz im Jahr 1973 und ein , Kippen®
des Realzinsdifferentials zwischen Dollar und DM vom positiven in den negativen Bereich
16sten Anfang 1973 eine massive Wihrungsspelulation gegen den Dollar aus, die im Mirz
1973 zum endgiiltigen Zusammenbruch von ,,Bretton Woods* fiithrte. Seither wird die
Wechselkursbildung dem freien Spiel der Finanzmirkte iiberlassen. Damit wurden speku-
lative Transaktionen, welche in den 60Qer Jahren nur ausnahmsweise die Devisenmirkte
dominierten, zum Regelfall.

Zwischen Mitte 1971 und Mitte 1973 hatte die Weltwidhrung gegeniiber den vier
anderen Reservewihrungen (Yen, DM, Pfund, Franc) etwa 25 % an Wert verloren, wo-
durch die realen Ertrdge der Rohstoffexporte entwertet wurden (siehe auch die Abbildun-
gen 2, S. 153 und 3, S. 154). So fithrte der Konflikt zwischen den beiden Funktionen des
Dollar als nationale und internationale Wihrung zur ersten massiven Umverteilung des
Welteinkommens in der Nachkriegszeit. Nicht zuletzt als Reaktion darauf begannen die
Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne Erddl) 1972 stark zu steigen, sodafl nur mehr eine

148




Lindergruppe von den Turbulenzen getroffen wurde, diese aber doppelt: die Olexpor-
teure. Denn sie waren von einem einzigen Exportgut abhingig, das ausschlielich in der
sich entwertenden Weltwihrung notiert, gleichzeitig waren diese Linder Importeure der
sonstigen Rohstoffe, die sich sprunghaft verteuert hatten (iiberdies war der Olpreis 20
Jahre lang konstant geblieben). Der Yom-Kippur-Krieg vom Oktober 1973 war daher nur
eine giinstige Gelegenheit, um gemeinsam mit den Olgesellschaften eine Preissteigerung
durchzusetzen, welche die vorangegangene Umverteilung zulasten der Olproduzenten bei
weitem iiberkompensierte. Dies vernrsachte eine enorme Ausweitung der auflenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichie zwischen den einzelnen Lindern bzw. Lindergruppen. Ein
,,Stocken® des weltwirtschaftlichen Giiterkreislaufs (und damit eine noch viel schwerere
Rezession) konnte daher nur durch Ausweitung des weltwirtschaftlichen Finanzierungs-
kreislaufs ,,abgefangen* werden (,recycling™). Dies wiederum lie den ,stock® von inter-
natioalen Forderungen/Verbindlichkeiten expandieren (insbesondere auf den Euro-Mirk-
ten) und damit auch den Gegenstand der internationalen Wihrungsspekulation. Dabei
ergab sich folgender destabilisierender ,feedback“-Mechanismus: Sobald sich in der
,,financial community“ die Erwartung bildet, dal eine Wihrung auf-und eine andere ab-
werten wiirde, fiihren entsprechende Kap1talverlagerungen zum erwarteten Ergebnis und
damit zu hohen Spekulationsgewinnen. Dies induziert in einem ,.Mitldufereffekt® weitere
Anpassungen des ,,Wiahrungsportfolios* und damit eine ,self-fulfiliing speculation®. Ein
solcher ProzeR setzte neuerlich Ende 1976 ein, als eine rasche Verschlechterung der US-
Leistungsbilanz und ein positives und sich answeitendes Realzinsdifferential zwischen der
DM und dem Doliar eine zweijihrige Abwertung der Weltwihrung einleitete (siehe dazu
auch Abbildung 4, S. 156). Ende 1978 hatte der Dollar etwa 20 % an Wert eingebiifit, wo-
durch die Erlsse aller Rohstoffexporteure geschmilert wurden (siehe Abbildungen 2 und
3, S. 153/154). Wiederum stiegen als Reaktion zunachst dic sonstigen Rohstoffpreise,
Mitte 1979 erfolgte der zweite ,,Olpreisschock®

Seit dem Zusammenbruch von , Brefton Woods“ hatten somit die internationalen Ver-
teilungskimpfe via Entwertung der Weltwdhrung einerseits und Erhéhung der Rohstoff-
preise (in Dollar) andererseits zu einer enormen Beschleunigung der Weltinflation gefiithrt.
Wihrend sich die Preise im gesamten Welthandel zwischen 1960 und 1971 nur um durch-
schnittlich 1,3 % pro Jahr erhdhten, waren es zwischen 1972 und 1980 16,2 % (Ab-
bildung 3, S. 154). Da die nominellen Dollarzinsen nur wenig stiegen, ergab sich ein
negativer Realzins flir internationale Forderungen/Verbindlichkeiten (Abbildung 5,
S. 158): Im Weltdurchschnitt lag er zwischen 1972 und 1980 bei — 6,65 %, fiir Latein-
amerika sogar bei — 12,5 %. Diese Finanzierungs,kosten™ forderten wiederum einen
Kreditboom, zumal die Banken bestrebt waren, ihre fiberschiissigen ,,Petrodollars® zu ver-
anlagen.

Aber auch innerhalb der Industrielinder und insbesondere in den USA waren die 70er
Jahre eine Periode gewesen, in welcher durch hohe Inflation und méfige Nominalzinsen
die Renditen aus Finanzverm&gen (Rentiereinkommen) gegeniiber der Profitrate aus Real-
vermdgen (Unternehmereinkommen) zuriickgingen. Dieses neue Ungleichgewicht (Vertei-
lungskampf zwischen Finanz- und Realkapital) sowie die allgemeine Verunsicherung iiber
das fast kontinuierlich steigende Inflationstempo machten nach dem zweiten ,,Olpreis-
schock® eine wirtschafispolitische Wende notwendig: Die Inflationsbekdmpfung erhielt
die hochste Prioritit. Uberdies galt es, den Wert des Dollar wieder zu heben. Beides solite
- durch einen radikalen Wechsel der Geldpolitik erreicht werden: Im Oktober 1979 verkiin-
dete der neue Vorsitzende der Fed, Voicker, eine Geldmengenpolitik nach monetaristi-
schem Vorbild, gleichzeitig wurde das Ziel einer Zinsstabilisierung aufgegeben und die
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Zinsbildung dem freien Spiel der Finanzmirkte iiberlassen (wie 1973 die Wechselkurse).
Uberdies reagierte die Fiskalpolitik in den Industrielindem restriktiv auf den zweiten
»Olpreisschock™; beide wirtschaftspolitischen Wenden fithrten dazu, daR die Rezession
1980/82 linger dauerte und die Entwicklungslinder und Planwirtschafien stirker erfafite
als die Rezession 1974/75. Denn der Anstieg der Dollarzinsen induzierte einen fast fiinf
Jahre davernden Aufwertungsprozef der Weltwihrung (,self-fulfilling speculation® in
die ,,Gegenrichtung™), gleichzeitig sank die Inflation im Welthandel, sodaf der Realzins
fiir internationale Schulden auf+ 15,5 % im Durchschnitt der Jahre 1981 bis 1984 sprang
(Abbildung 5, S. 158). Da diese exorbitanten Zinsen auf die in den 70er Jahren zu negati-
ven Realzinsen anfgenommenen Kredite verrechnet wurden, war der Ausbruch der Schul-
denkrise im Jahr 1982 unvermeidlich. Die dadurch erzwungenen Sparmafinahmen dimpf-
ten das Wirtschaftswachstum in den Schuldnerlindern nachhaltig und damit auch indirekt
jenes in den Industrielindern. Eine Verlingerung und Vertiefung der Weltrezession konn-
te jedoch yermieden werden, weil die Einschrinkung der Uberschufinachfrage (Leistungs-
bilanzdefizit) der Schuldnerlinder durch eine Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
der USA saldenmechanisch kompensiert wurde. Dahinter steckte der sprunghafie Anstieg
des US-Budgetdefizits. Seit 1982 haben somit die USA einen wachsenden Teil des Welt-
sparens absorbiert, der vorher den weniger entwickelten Lindern zur Finanzierung ihres
Aufholprozesses zugeflossen war. Dadurch wurden ihre Wachstumsmoglichkeiten be-
schrinkt und damit auch ihre Fihigkeit zur Tilgung der Schulden.

4. Ansiitze zur Struktunerung der Beobachtungen iiber die Entw:lcklung
der Weltwirtschafi

Die wichtigsten Ereignisse der Wirtschaftsentwicklung der Nachkriegszeit lassen sich
kausal verkniipfen, indem man die Beobachtungen in mehrfacher Hinsicht anders struk-
turiert, als dem ,,Wahrnehmungsraster* der herrschenden Theorie entspricht:

— Die Weltwirtschaft wird als geschlossenes, interdependentes System begriffen, das
,,mehr* ist, als die Summe der einzelnen Linder.

— Die Interaktion von Ungleichgewichten auf den Giiter- und Finanzmirkten wird als
zentrales Element der wirtschaftlichen Dynamik angesehen und zZwar sowohl innerhalb
der einzelnen Volkswirtschaften (Investitionsdynamik) als auch in der Weltwirtschaft als
Gesamtsystem (Welthandelsdynamik).

— Welthandel und Investltlonen bestimmen die Dynamik der effektiven Gesamtnach-
frage.

— Das Gesamtangebot entwickelt sich stetiger und hinsichtlich der Arbextskrafte und
des technischen Fortschritts weitgehend unabhiingig von der Gesamtnachfrage. Lediglich
iber den Kapazititseffekt der Investitionen wird das Angebot durch d1e Nachfrage mit-
bestimmt.

— Aus dem Zusammenwirken von Gesamtnachfrage und Gesamtangebot ergibt sich die
Abfolge von Prosperitdt und Kse.

— In ,,prozessualer’ Hinsicht wird die Entw1ck1ungsdynamﬂc als Interaktion antagom—
stischer Krifte (Ungleichgewichte, Widerspriiche) begriffen, ohne daf die Vorstellung auf
das dualistische Modell der Dialektik beschrinkt bleibt.
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Abbildung I1: Internationale Turbulenzen und gesamiwirtschaftliche Entwicklung
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5. Internationale Turbulenzen und gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Wie Tabelle 1 (siehe S. 151) zeigt, waren in den drei zentralen Bereichen Produktion und
Handel, Inflation und Realzinsen die Schwankungen der weltwirtschaftlichen Varjablen
viel stirker als jeme der analogen Gesamtvariablen (und damit noch stirker als jene der
binnenwirtschaftlichen XKomponenten). Weiters scheinen die weltwirtschaftlichen Turbu-
lenzen seit Anfang der 70er Jahre die Gesamtentwicklung zu dominieren. Denn die
Schwankungen der Gesamtwirtschaft folgen jenen der weltwirtschaftlichen Variablen mit
einer geringen Verzdgerung. So scheint der Einbruch im Welthandel seit Ende 1973 die -
Weltproduktion und noch stirker jene in den Industrielindern gewissermaflen ,in die
Tiefe* gezogen zu haben, das Gegenteil gilt fiir den nachfolgenden Aufschwung, Ahnli-
ches laft sich fiir die Rezession 1980/82 beobachten (einschlieflich der leichten ,,Zwi-
schenerholung® in der zweiten Hilfte 1981). Darauf scheint die Expansion des Welt-
handels die Gesamtproduktion in einen Aufschwung gefiihrt zu haben.

Noch wesentlich deutlicher ist die Dominanz der Weltwirtschaft bei der Inflations-
dynamik: Den beiden Teuerungswellen in den Industrieldndern gingen wesentlich stitkere
Inflationsschiibe im gesamten Welthandel voraus, die sich iiber die Importpreise auf die In-
dustrielinder iiberitugen. :

Am extremsien ist die Dominanz der weltwirtschaftlichen Turbulenzen bei den Real-
zinsen ausgeprigt, in erster Linie als Folge der Unterschiede von weltwirtschaftlicher und
gesamtwirtschaftlicher Inflation.

6. Die ,,international financial instability “ ind ihre Auswirkungen auf
die weltwirtschaftliche Wachstumsdynamik’

6.1. Dollarkurs, Rohstoffpreise und Weltinflation

Ein Vergleich der beiden Diagramme von Abbildung 2 (siehe S. 153) verdeutlicht die
bereits beschriebene Sequenz im internationalen Verteilungskampf: Die Dollarabwertung
seit 1971 entwertete die realen Exporterlose der Rohstoffproduzenten, Mitte 1972
begannen die Preise fiir Rohstoffe stark anzuziehen, zwischen 1972 und 1973 (jeweils 3.
Quartal) hatten sie bereits um 64,1 % zugenommen, vorangetrieben von den Rohstofien
ohne Erdd)l, denn die Rohdlpreise hatten sich ,,nur® um 28,6 % erhéht. Die Olexporteure
waren von dieser Entwickiung doppelt getroffen, der Dollarsturz entwertete ihre realen
Exporterldse und zusitzlich verteuerten sich die sonstigen Rohstoffe, die sie importieren
milssen. Der Yom-Kippur-Krieg (Oktober 1973) bot dann die giinstigste Gelegenheit, ge-
meinsam mit den multinationalen Geselischaften eine Olpreissteigerung durchzusetzen,
die weit iiber die vorangegangene Umverteilung zulasten der OPEC hinausging. Dieselbe
Sequenz wiederholte sich zwischen 1977 und 1979 und endete mit dem zweiten ,,Olpreis-
schock*. .

Umgekehrt fithrte der rasante Aufwertungsprozefl der Weltwihrung dazu, daf seit
1981 die sonstigen Rohstoffpreise und seit Anfang 1983 der Olpreis absolut zu fallen be-
gannen. Denn durch die weltweite Rezession wurde die Nachfrage geddmpft, gleichzeitig
wurden die Rohstoffproduzenten durch die Dollaraufwertung filr die Preisriickginge
wenigstens zum Teil entschidigt. Als aber Anfang 1985 der Dollar an Wert zu verlieren
begann, nahm der Verteilungskampf an Intensitit wieder zu, Obwohl die Marktsituation
fiir die Rohstoffexporteure ungleich ungiinstiger war als Anfang der 70er Jahre, begannen
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Abbildung 2: Dollarkurs und Olpreisentwicklung
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Abbildung 3:
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Dollaricurs und die Entwicklung der Weltinflation
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die Preise fiir sonstige Rohstoffe Ende 1985 zu steigen. Auch der Preisverfall anf dem 0l-
markt muf als Teil einer Eingerfristigen Strategie von Saudi-Arabien gesehen werden, die
nicht zur OPEC gehdrenden Produzenten, insbesondere GroBbritannien und Norwegen,
zn einer stirkeren Xooperation mit dem Kartell zuzwingen, als Voraussetzung fiir eine er-
folgreiche Preisanhebung.

Abbildung 3 (siehe S. 154) stellt die ,kaskadenartige” Ubertragung inflationdrer Im-
pulse von den Kursschwankungen der Weltwihrung auf die Rohstoffpreise, von den Roh-
stoffpreisen auf die Weltllandelsprefse und von den Welthandelspreisen auf die Verbrau-
cherpreise in den Industrielindern dar. Zwar nimmt die Amplitude der Schwankungen
schrittweise ab, doch bleibt das Inflationsmuster auf allen Stufen erbalten. Dies bestétigt
die Relevanz des globalen Erklirungsansatzes.

Zumindest aus drei Griimden konnte dieser ausgeprigte Zusammenhang zwischen dem
(relativen) Preis des Weltgelds und der Weltinflation nicht wahrgenommen werden:

— Die herrschenden Theorien vernachlissigen den eigenstindigen Charakier der Welt-
wirtschaft als Gesamtsystem und unterscheiden daher auch nicht zwischen nationaler
Wihrung und Weltwihrung.

— Sofern die globale Inflationsproblematik in Ausnahmefillen dennoch analysiert wird
(siche etwa McKINNON 1982), wird lediglich die Menge des Weltgelds, und nicht der
Preis des Weltgelds in die Untersuchung einbezogen (diese Anwendung des Monetarismus
auf die gesamte Weltwirtschaft wurde durch das Zusammentreffen sinkender Inflation
bei tendenziell steigendem Geldmengenwachstum in der ersten Hilfte der 80er Jahre
empirisch nicht bestétigt — dhnliches gilt fiir die Entwicklung innerhalb der USA).

- — Verteilungskimpfe, seien es auf internationaler oder volkswirtschaftlicher Ebene,
stellen kein wesentliches Element der herrschenden Inflationstheorie dar.

6.2. Dollarkurs, Dollarzins und internationale Wihrungsspekulation

Die rasante Dollaraufwertung zu Beginn der 80er Jahre trotz stindiger Verschlechterung
der US-Leistungsbilanz demonstriert eindrucksvoll, daB die Verschiebungen des interna-
tionalen Finanzkapitals die Wechselkurse zwischen den Reservewdhrungen in immer stér-
kerem Ausmafl dominieren. Dabei hingen die Entscheidungen der Anleger iiber ithr Wih-
rungsportfolio in erster Linie von den erwarteten Wechselkursen und der Risikobewertung
unerwarteter Anderungen ab. Denn die Gewinnchancen bzw. Verlustmglichkeiten durch
Anderungen des Wechselkurses als ,,asset price* sind viel grofier als jene, die sich aus Zins-
differenzen ergeben. Da Angebot und Nachfrage bei Devisen aus dem Zusammenwirken
von Giitermirkten (Leistungsbilanz) und Finanzmirkten (Kapitalbilanz) resultieren, wer-
den Kapitalanleger in ihrer Erwartungsbildung beide Méarkte simultan berilicksichtigen.
Abbildung 4 (siehe S. 156) zeigt die Interaktion von Ungleichgewichten auf dem
Giitermarkt und auf dem Finanzmarkt am Beispiel des Wechselkurses DM/Déllar. Nicht
zuletzt anfgrund der Verbilligung des Dollar im Vergleich zur DM hatte sich die US-
Leistungsbilanz seit 1978 deutlich verbessert, jene der BRD aber verschlechtert. Die G-
termarkte lieRen somit eine Dollaraufwertung erwarten, Gleichzeitig erhdhte sich jedoch
das Realzinsniveau in der BRD im Vergleich zu den USA kontinuierlich, sodafl die
Finanzmirkte eine Dollarabwertung signalisierten (via Kapitalabflisse in die BRD). Da die
Entwicklung auf den Giiter- und Finanzmirkten somit keine eindeutige Erwartungsbil-
dung ermdglichte, kam es zu keinen massiven Kapitalverlagerungen und dementsprechend
zu keinen ausgeprigten Wechselkursinderungen. Mit dem Wechsel der US-Geldpolitik
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Abbildung 4.

Internationales Finanzsystem und Dollarkursschwankungen
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Ende 1979 anderten sich jedoch die Bedingungen auf den Finanzmérktien von Grund auf:
Nach einer kurzen turbulenten Phase verringerte sich das Realzinsdifferential zwischen
den USA und der BRD kontinuierlich, sodafl nun auch die Krifte der Finanzmirkte in
Richtung einer Dollaraufwertung wirkten. Diese nunmehr eindentigen Wechselkurserwar-
tungen regten massive Kapitalverlagerungen aus der DM in den Dollar und damit den
Beginn des Aufwertungsprozesses an. Sobald ein solcher Proze einige Zeit andauert,
gewinnt er aufgrund eines einfachen ,,feedback‘-Mechanismus eine starke Eigendynamik.
‘Die Weristeigerung des Dollar (,,adset price®) ermdglicht gemeinsam mit dem hohen
Dollarzins eine auferordentlich hohe Effektivverzinsung bei Wechsel des Wahrungsport-
folios. So stieg der Wert eines DM-Guthabens bei Veranlagung in Dollar im Durchschnitt
des Jahres 1980 um 32,2 % (1981: + 30,0 %). Diese Gewinnchancen Iésen weitere Kapi-
talverlagerungen aus (Mitliufereffekt), die eine weitere Dollaraufwertung nach sich zie-
hen. Sobald sich daher in der ,,international financial community* aufgrund einheitlicher
Signale der Giiter- und Finanzmirkte eine bestimmtie Wechselkurserwartung durchgesetzt
hat, gewinnt diese den Charakter einer ,self-fulfilling prophecy (speculation)®, weshalb
der Aufwertungsprozefd beim guterw:rtschafihchen Gleichgewichtswert nicht zum Halten
kommt, sondern erheblich verlingert wird: Wer etwa 1979 1.000 DM auf ein Euro-
Dollarkonto transferierte, konnte 1984 3.177 DM beheben = die Effektivverzinsung be-
trug somit pro Jahr 26,0 %. Genau wegen dieses spekulatwen ,,over-shooting* vergrofert
sich das Leistungsbilanzdefizit immer mehr, was zu einem neuerlichen ,,prekiren™ Gleich-
gewmht fithrt. Nachdem Ende 1984 das Realzinsdifferential zwischen den USA und der
BRD merklich zuriickging, , kippte* dieses ,,prekire” Gleichgewicht in ein fundamentales
Ungleichgewicht: Zwischen Februar 1985 und 1986 hat der Dollar gegeniiber der DM um
29,2 % an Wert verloren.

Diese Hypothese der Wechselkursdynamik als Resultat antagonistischer realer und
finanzieller Krifte scheint auch die erste Dollarabwertung zu erkliren. Zu Beginn der 70er
Jahre war die Weltwihrung deutlich iiberbewertet, gleichzeitig ging das Realzinsdifferen-
tial zwischen der BRD und den USA zuriick, sodaf} sich der Dollar nach der ersten Wech-
selkursanpassung 1971 stabilisierte. Ende 1972 setzte jedoch in der BRD eine Hochzins-
politik mit dem Ziel der Inflationsbekimpfung ein, wihrend gleichzeitig in den USA eine
expansive Politik verfolgt wurde. Diese Diskrepanz 16ste massive Kapitalzufliisse in die
BRD und damit eine neuerliche starke Dollarabwertung aus, die zum endgliltigen Zusam-
menbruch des Systems von ,,Bretton Woods* fithrte (siehe dazu auch KINDLEBERGER
1983). Auch die starke Dollarabwertung 1977/78 verlief nach einem #hnlichen Muster.

6.3. Dollarzins, Dollarkur&, Weltinflation und internationale Realzinsentwicklung

Wie Abbildung 5 (siche S. 158) zeigt, war das internationale Realzinsniveau unter dem
System von ,,Bretton Woods* stabil und relativ niedrig, aber zugleich immer positiv ge-
wesen, weshalb sich der Verteilungsprozef zwischen Realkapital und Finanzkapital im
Weltmafistab wenig verinderte: Zwischen 1960 und 1971 lag das reale Weltzinsniveau bei
3,8 %. Als Folge der auf den Ubergang zu instabilen Wechselkursen folgenden Inflationie-
rung der Weltwirtschaft fielen die Realzinsen zwischen 1972 und 1980 auf — 6,6 %. Dies
bedeutete eine radikale Umverteilung zugunsten internationaler Schuldner, was eine wei-
tere, rapide Kreditaufnahme stimulierte, realwirtschaftlich durch den Kapitalbedarf von
Entwicklungslindern und Planwirtschaften, finanzwirtschaftlich durch die Uberschuf-
liquiditdit an ,Petrodollars® gefordert, fiir welche Veranlagungsmoglichkeiten gesucht
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Abbildung 5: Dollarzins — Welrinﬂatioﬁ und Realzinsentwicklung
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wurden.Durch die Konstellation eines steigenden Zinses und Kurses des Dollar und sinken-
der Weltinflation erh&hte sich das Realzinsniveau Anfang der 70er Jahre um etwa 30
Prozentpunkte und verharrte im Durchschnitt der Jahre 1981 bis 1984 bei 15,5 %. Da in
einem System von ,floating interest rates® der jeweils geliende Zins auf die auch zu an-
deren Konditionen aufgenommenen Kredite angewendet wird, stieg die Zinsenlast fiir die
verschuldeten Entwicklungslinder von 35,9 Mrd. Dollar (1979) auf 80,6 Mrd. Dollar
(1982). Gleichzeitig ging das Wachstum ihrer Exporterldse aufgrund der fallenden Roh-
stoffpreise und der Rezession in den Industrielindern drastisch zuriick, Ausbruch und
Verschirfung der internationalen Schuldenkrise waren unter diesen Bedingungen unver-
meidlich.

Entscheidend fir die Entstehung der internationalen Schuldenkrise war somit die Tat-
sache, da} sich in den internationalen Wirtschaftsbeziehungen Nominalzins und Inflation
nicht parallel entwickelten, sondern gegenliufig, sodaf die Realzinsen am stirksten
schwanken. Dieser der &konomischen Theorie zuwiderlaufende Zusammenhang (,, Anti-
Fisher-Relation) wird durch die unterschiedliche Rolle des Dollar auf Finanz- und Giiter-
mirkten hergestellt: einerseits 16st ein Anstieg der Dollarzinsen via Kapitaltransaktionen
tendenziell eine Dollaraufwertung aus (Finanzmérkte), andererseits werden auf den inter-
‘ nationalen Gitermirkten die Dollarpreise niedriger gesetzt, wenn die Weltwihrung ani-
wertet. Umgekehrt geht eine Dollarabwertung mit einer Beschleunigung der Weltinflation

einher. , _

’ Das zweite Diagramm von Abbildung 5 (siehe S. 158) zeigt den {iberaus engen Zusam-
.menhang zwischen dem Nominalzins des Dollar und jenem der fiinf anderen Reservewih-
rungen (gewogen mit BIP-Anteilen). Obwohl die Theorie unter einem Regime schwanken-
der Wechselkurse eine gréflere Zinsautonomie der einzelnen Linder hitte erwarten lassen,
zeigt sich eine weitgehend parallele Entwicklung. Wie bei der Inflation deutet somit auch
bei den Zinsen die empirische Evidenz darauf hin, daf Entwicklungen im weltwirtschaft-
lichen System auf die einzelnen Volkswirtschaften iibertragen werden (wihrend die herr-
schende theoretische und empirische Forschung den Zinsverlanf aus volkswirtschaftlichen
Variablen zu erkliren versucht).

Entsprechend der bisherigen Analyse von Inflation und Nominalzins auf internationa-
ler und nationaler Ebene ergibt sich fiir die Realzinsentwicklung innerhalb der sechs gréfi-
ten Industrielinder eine dem weltwirtschaftlichen Verlauf entsprechende, aber weniger
extreme Entwicklung. Bis 1971 lagen die Realzinsen durchschnittlich bei 1,7 % und damit
merklich iiber der realen Wachstumsrate, in den 70er Jahren fielen sie in den negativen Be-
reich (— 1,1 %) und erreichten in den 80er Jahren ein historisch einmalig hohes Nivean
(+4,1 %). Gleichzeitig ging das reale Wirtschaftswachstum zuriick.

Nachdem bisher versucht wurde, die Inflationsdynamik aus den Kursschwankungen .
der Weltwihrung zu erkldren und letztere durch die Dollarzinsen wesentlich mitbestimmt
werden, die gemeinsam mit der Weltinflation das internationale und nationale Realzins-
niveau determinieren, verbleibt eine zentrale Frage: Wodurch werden die Zinsen der Welt-
wihrung bestimmt?

6.4. Die Zinsentwicklung der Weltwdhrung als Ergebnis der Interaktion
von US-Dollar-Markt und Euro-Dollar-Markt

Es entspricht dem traditionellen Verstindnis des Dollar als nationaler Wihrung der USA,
dafl man versucht, Zinsschwankungen der Weltwihrung ausschlieRlich aus Anderungen in
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Abbildung 6: Euro-Markt und US-Markt fir Doller
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der US-Wirtschaft zu begreifen. Dies ist aber gerade filr die Periode mit den stirksten Zins-
schwankungen zumindest unzureichend. Deshalb scheint es zweckmifig, die Dollar-
Mérkte auflerhalb der USA in die Untersuchung einzubeziehen (sie sind das Ergebnis der
Rolle des Dollar als Weltwihrung). Beide Mirkte sind durch Zinsarbitrage und entspre-
chende Kapitalstréme verbunden. Auf dem Euro-Markt ist das Niveau der Habenzinsen
héher und der Solizins niedriger als auf dem US-Markt (die Zinsspannen sind in erster
Linie wegen des Fehlens einer Mindestreservepflicht niedriger). Steigt das Zinsdifferential
zwischen dem US-Markt und dem Euro-Markt iiber eine gewisse, durch die Transaktions-
kosten bestimmte, Bandbreite hinaus, so 16st dies Kapitalbewegungen aus, die das Zins-
differential wieder in diese Bandbreite zuriickfithren.

Abbildung 6 (siche S. 160} zeigt fiir die entscheidende Phase der nach extremen
Schwankungen sprunghaft steigenden Dollarzinsen folgende Konstellation:

— Zwischen 1980 und 1982 flossen netto 89,4 Mrd. Dollar an kurzfristigem Kapital
aus den USA ab, fast doppelt so viel wie in den zehn vorangegangenen Jahren.

— Gleichzeitig setzte 1980 die Dollaraufwertung ein, sodaf ein Grofiteil dieses kurzfri-
stigen Kapitals zwar ins Ausland, nicht jedoch in andere Wiahrungen geflossen sein diirfte.

— Bereits seit 1979 war das Zinsniveau des Euro-Dollar gegeniiber dem US-Dollar ge-
stiegen: Das Zinsdifferential betrug zwischen 1979 und 1982 durchschnittlich 24 %
gepeniiber 1,0 % in den vier vorangegangenen Jahren.

Dieses ,Rétsel” 16st sich nur dann, wenn man annimmt, dal der entscheidende Impuls
zum weltweiten Zinsanstieg nicht (nur) von der US-Wirtschaft ausgegangen ist, sondern
{auch) von den Euro-Miarkten. Dies bestitigt eine detaillierte Analyse der Monatsdaten:
Zwischen 1980 und 1982 war jeder Anstieg der Dollarzinsen auf den Euro-Mirkien stir-
ker ausgeprigt als in den USA und ldste entsprechende Kapitalabfliisse aus. Zu dhnlichen
Schiuffolgerungen kommt eine spezielle Studie der ,,Federal Reserve Bank of New York*
iber die ,,Eurodollar-Arbitrage* (KREICHER 1982, S. 11). Diese Beobachtungen deuten
darauf hin, dal die durch den grof angekiindigten geldpolitischen Kurswechsel der Fed
ausgeldsten Erwartungen eines Zinsanstiegs zunichst und am stirksten auf den Euro-
Mirkten realisiert wurden. Dazu hatten der geldpolitische Kurswechsel der Fed im
Oktober 1979 und insbesondere seine Verschirfung durch direkte Kreditrestriktionen im
Mirz 1980 beigetragen. Diese konnten ndmlich von den US-Banken dadurch umgangen
werden, daB sie kurzfristiges Kapital zu ihren ,,Tdchtern® auf den Buro-Markten trans-
ferierten, das dann an amerikanische multinationale Unternehmen als (langfristige) Kredi-
te verlichen wurde und so wieder in die USA zuriickfloh, Dafiir wurden entsprechend
hohere Zinsen verrechnet (siehe dazu MOFFITT 1983, 8. 174 ff. und 206 ff.). Insgesamt
ergab sich 1980 ein Netto-Kapitalfiu® von den USA auf die Euro-Mirkte, sowie ein wei-
terer Netto-Zufluf} von ,Petrodollars® aufgrund des zweiten ,,Olpreisschocks* und somit
eine hohe Uberschufliquiditidt. Dies vermerkt auch die ,Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich® in ihrem Jahresbericht 1981 (BIS 1981, S. 101). Der hohe Zinssatz kann
daher kein marktriumender Preis gewesen sein.

Die restriktive Geldpolitik der USA hatte somit eine kartelldhnliche Zinserhdhung
durch die Euro-Banken ausgeldst, die via Kapitalzufliissen aus allen Industrieliindern auf
die Weltwirtschaft iibertragen wurde.
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6.5. Realwirtschaftliche Integration und finanzwirtschaftliche Desintegration
der Weltwirtschaft: Die fundamentale Ursache der internationalen Turbulenzen

In den letzten Abschnitten wurde versucht, alternative Erklirungen fiir die wichtigsten
Krisenerscheinungen in den 70er und 80er Jahren herauszuarbeiten. Als gemeinsame Ur-
sachen ergaben sich: ,

_ Die wachsende Bigendynamik weltwirtschaftlicher Entwicklungen, die sich dann auf
die einzeinen Volkswirtschaften iibertragen. .

— Die Interaktion von Ungleichgewichten auf den Giiter- und Finanzmirkien.

Beide Phiinomene kamen erst mit der Aufgabe des wirtschaftspolitischen Ziels, Wech-
selkurse (und damit indirekt die Rohstoffpreise) und Zinssitze zu stabilisieren, voll zum
Tragen: '

— Der Mangel an internationaler Koordination in der Geldpolitik sowie die Eigen-
dynamik des extraterritorialen Weltdollarmarkts fihrten zu wechselnden Differentialen
zwischen dem Zins des Dollar und der iibrigen Reservewdhrungen.

— Diese ,,Umschwiinge* bildeten das ,Startsignal® fiir spekulative Kapitalverlagerun-
gen in die oder aus der Weltwihrng, welche den Dollarkurs immer stirker bestimmten.

" — Die Schwankungen des Dollarkurses lésten in einem internationalen Verteilungs-
kampf gegenliufige Preisbewegungen bei Rohstoffen aus, welche sich auf das internatio-
nale und nationale Inflationstempo iibertrugen. .

— Diese internationalen Umverteilungen filhrten zu zwei schweren Einbriichen im Welt-
handel. Sie waren gemeinsam mit den davon nicht unabhéngigen Riickgingen der Investi-
tionen der entscheidende Faktor fiir die beiden Rezessionen 1974/75 und 1980/82,

— Durch die zunehmende Liberalisierung der Finanzmérkte und den zunehmenden
Protektionismus auf den Gitermirkten wurde der Wachstumstrend auch strukturell ge-
dimpft. Seit Anfang der 70er Jahre nahmen die Gewinnchancen bei kurzfristig-spekulati-
ven Aktivititen auf den Finanzmirkten gegeniiber langfristig-innovativen Aktivititen anf
den Giitermirkten ab. Eine #dhnliche Entwicklung in Richtung auf eine ,,casino society*
ergab sich auch innerhalb der Industrieldnder.

— Die zunehmende Abweichung des Dollarkurses von seinem giiterwirtschaftlichen
Gleichgewichtswert liefen gemeinsam mit ciner widerspriichlichen Wirtschaftspolitik in
den grofen Industrielindern die Ungleichgewichte zwischen den USA einerseits und
Japan und der BRD andererseits sprunghaft steigen.

Fiir all diese Krisenerscheinungen ist ein Zusammenhang von fundamentaler Bedeu-
tung, der Widerspruch zwischen realwirtschaftlicher Integration und finanziell-monetérer
Desintegration der Weltwirtschaft als Folge der Doppelrolle des Dollar als nationale Wah-
rung und als Weltwéhrung: In den ersten drei Nachkriegsjahrzehnten waren Welthandel
und Direktinvestitionen fast doppelt so rasch gewachsen wie die Weltproduktion. Diese
realwirtschaftliche Integration der Welt zu einem interdependenten und zugleich geschlos-
senen System hitte eine korrespondierende monetir-finanzielle Integration erfordert, also
eine schrittweise Verwirklichung einer Weltwihrungsordnung mit einem supranationalen
,Weltgeld” und einer entsprechenden Wihrungsbehdrde. Tatsichlich setzte spétestens

‘Mitte der 60er Jahre eine monetir-finanzielle Desintegration ein, die aus der Doppelrolle
des Dollar als nationale Wihrung der USA und als Weltwihrung resultierte. Diese Doppel-
rolle stellt jenes gemeinsame Band dar, das alle wichtigen Probleme in der wirtschaftlichen
Entwicklung der Nachkriegszeit verkniipft, von ,,doliar shortage® und ,,dollar glut®™ bis zu
den ,,Olpreisschocks® und der Schuldenkrise.
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7. Die ,,financial instability* innerhalb der Industrielinder und ihre
Auswirkungen auf die binnenwirtschaftliche Wachstumsdynamik

So wie auf weltwirtschaftlicher Ebene der Handel durch instabile Finanzierungsbedin-
gungen gedimpft wird, so wird im binnenwirtschafilichen Bereich die Investitionsdyna-
mik durch instabile Zinssitze beeintriichtigt. Der Zinssatz ist fiir die binnenwirtschafi-
liche Wachstumsdynamik freilich nicht nur wegen seiner Bedentung fiir die Investitio-
nen bestimmend, sondemn auch wegen seiner Auswirkungen auf die Nachfragewirksamkeit
von Budgetdefiziten und auf die Einkommensverteilung zwischen Unternehmern (Real-
kapital) und Rentiers (Finanzkapital) und ihren Nachfrageeffekten. Diese drei Zusammen-
hinge sollen im folgenden skizziert und am Beispiel der US-Wirtschaft empirisch verdeut-
licht werden.

7.1. Zinssatz, Profitrate, Investitionen und Wirtschafiswachstum

Abbildung 7 (siche unten) zeigt eindrucksvoll die dominierende Bedeutung der Investi-
tionsschwankungen fiir die gesamiwirtschaftliche Wachsiumsdynamik und erinnert dainit
an die wolhl kiirzeste Zusammenfassung der ,,General Theory® durch KEYNES selbst:
,,The theory can be summed up by saying that given the psychology of a public, the level

Abbildung 7: Investitionen — Realzins und gesamtwirtschaftliche Nachfragedynamik
in den USA
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of output and employment as a whole depends upon the amount of investments.
(KEYNES 1937, S. 221) Weiters deutet die hohe Akkumulationsdynamik bei niedrigen
and stabilen Realzinsen in den 70er Jahren und die beiden Investitionseinbriiche 1980
und 1982 nach dem starken Zinsanstieg darauf hin, daf niedrige und verldfiliche Finan-
zierungsmdglichkeiten eine notwendige Bedingung fir kriftiges Investitionswachstum
darstellen. Dies gilt freilich nur ,,ceteris paribus®, denn ein sprunghaft steigendes Budget-
defizit kann die negativen Effekte hoher Realzinsen iiberkompensieren, wie die Jahre
1983 und 1984 zeigten, freilich nur fiir kurze Zeit, da die Staatsschulden explosiv steigen.
Weiters zeigt die Entwicklung der 70er J ahre, daf niedrige Finanzierungskosten nur eine
hinreichende Bedingung fiir eine wachsende Investitionsnachfrage sind, da auch das Ver-
trauen von Unternehmern und Konsumenten in eine relativ stabile Zukunft von entschei-
dender Bedeutung ist (,,psychology of the public*).

Wihrend in der neo-klassischen Theorie die Gleichheit von Profitrate des Realkapitals,
Zinssatz (,,Profitrate* des Finanzkapitals) und Wachstumsrate im ,steady state growth*
unterstellt wird, und auch in der keynesianischen Theorie eine Konvergenz von erwarte-
ter (marginaler) Profitrate und Zinssatz unterstellt wird (wobei sich dieses Gleichgewicht
auch bei Unterbeschiftigung einstelien kann), geht die Sichtweise davon aus, daf die Dis-
krepanz zwischen Profitrate und Wachstumsrate einerseits und dem Zinssatz andererseits
die Wirtschaftsentwicklung entscheidend bestimmt:

— Je hoher die Investitionsnachfrage der Unternehmer, desto hdher sind die Profit-
rate (KALECKI 1954, KALDOR 1955) und die gesamte Wachstumsrate.

_ Je hiher Profitrate und Wachstumsrate im Vetgleich zum Zinssatz, desto hoher sind
die Gewinnchancen von realer im Vergleich zu finanzieller Akkumulation und damit die
Investitionsdynamik.

Ein negatives Zins/Wachstumsdifferential hilt somit ,ceteris paribus® einen ,Jfeed-
back‘“ProzeR in Gang, der das gesamte Wachstumstempo auf hohem Niveau stabilisiert,
freilich unter der latenten Gefahr eines inflationdren ,,Uberdrehens®. Ein , Kippen®™ des
Zins{Wachstumsdifferentials in den positiven Bereich induziert umgekehrt einen fiir die
Gesamtwirtschaft negativen Regelkreis.

7.2. Zinssatz, Wachstumsrate, Budgetdefizit und Schuldenakkumuldtion

Das Verhiltnis von Zinssatz und Wachstumsrate beeinflufit die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung auch iiber den ,.Stock/flow“-Zusammenhang von Schuldenfinanzierung und
effektiver Nachfrage der Offentlichen Haushalte: Unter der Annahme eines langfristig
konstanten Steueranteils am BIP stimuliert auch ein permanentes Budgetdefizit die Pro-
duktion, solange der Zinssatz unter der Wachstumsrate liegt (DOMAR 1944). Denn in
diesem Fall absorbieren die Zinszahlungen nur einen Teil des Gesamtdefizits, der Rest
stellt eine Uberschufinachfrage nach Giitern und Dienstleistungen dar. Ubersteigt der
Zinssatz jedoch die Wachstumsrate, so entwickeln sich Zinszahlungen, Gesamtdefizit und
&ffentliche Verschuldung ,.explosiv. In diesem Fall besteht somit folgendes Dilemma;
Entweder der Staat versucht, seine effektive Uberschufinachfrage zu stabilisieren oder
sogar auszuweiten, dann steigen die Budgetdefizite sprunghaft an (in den USA etwa seit
1982), oder der Staat stabilisiert das Gesamtdefizit oder versucht, es sogar zu senken,
dann wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung geddmpft, wodurch die tatsdchlichen
Budgetreduktionen hinter den Plinen zuriickbleiben (in den meisten europdischen Lén-
dern seit Beginn der 80er Jahre). :
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Abbildung 8: Zinssatz und Wachstumsrate
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7.3. Zinssatz, Wachstumsrate, Einkommensverteilung und effektive Nachfrage

Das Verhiltnis von Zinssatz zu Wachstumsrate ist auch iiber seinen EinfluB auf die Ein-
kommensverteilung zwischen Gliubigern und Schuldnern und damit auf die effektive
Nachfrage von Bedeutung fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. ,,Ceteris paribus®
bedeuntet jede Zinserhthung eine Umverteilung von den Schuldnern zu den Glaubigern,
wodurch die effektive Nachfrage strukturell geddmpft wird. Denn die Ausgabennsigung
von Schuldnern ist grofer als jene von Gliubigern, sonst wiren sie ja nicht Schuldner bzw.
Glaubiger geworden. Diese Umverteilung ist umso ausgeprégter, je gréfer der ,,stock® der
Forderungen bzw. Verbindlichkeiten mit gleitenden Zinsklauseln ist. Sie vollzieht sich
zwischen jedem einzelpen Schuldner und Glaubiger, die Umverteilung zwischen dem tra-
ditionellen Uberschufisektor der privaten Haushalte und den Defiziteinheiten der Unter-
nehmer und der 6ffentlichen Haushalte ist daher von geringerer Bedeutung als jene inner-
halb der Sektoren selbst. Fiir den Bereich der privaten Haushalte bedeutet eine Zinser-
héhung eine Umverteilung von ,,arm* zu ,,reich®, von den ent-sparenden Jahrgingen (ins-
besondere den einen eigenen Hausstand griindenden Einheiten) zu den sparenden, bereits
,.etablierten* Haushalten. Innerhalb des Unternehmenssekiors benachteiligt eine Zinser-
héhung die jiingeren und zumeist kleineren, stirker innovativen Unternehmen im Ver-
gleich zu den schon ,etablierten* Grofikonzernen. Denn letztere haben ihre Innovations-
dynamik teilweise von den Giitermirkten auf die Finanzmarkte verlagert und halien dem-
entsprechend in hdherem Ausmaf Finanzakiiva. Jeder Zinsanstieg bewirkt somit eine
Umverteilung von Gruppen mit relativ hoher zu Gruppen mit relativ niedriger Ausgaben-
neigung. Dies dimpft die effektive Gesaminachfrage insbesondere im Fall einer abrupien
und starken Zinssteigerung.

Abbildung 8 scheint diese Zusammenhinge am Beispiel der drei wichtigsten Industrie-
linder zu bestitigen: Bis Ende der 70er Jahre lag der Realzins — von kurzen Unterbre-
chungen abgesehen — immer deutlich unter der Wachstumsrate, bis Anfang der 70er Jahre
zeigte er iiberdies keine merklichen Schwankungen. Diese niedrigen und gleichzeitig stabi-
len Finanzierungskosten forderten Investitionen und Wirtschafiswachstum, weshalb hohe
Budgetdefizite erst gar nicht notwendig wurden. Ende der 70er Jahre kippte® das Ver-
hiltnis von Zinssatz und Wachstumsrate, dementsprechend nahm die Attraktivitit von
finanzieller im Vergleich zu 