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1 Einleitung

Die Stabilisierungs- und Strukturanpassungsprogramme der Bretton-Woods-Institutio-
nen (BWI)!, Internationaler Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank bildeten unter dem
einpragsamen Label ,,Washington Consensus* in den 90er Jahren einen zentralen Topos
der entwicklungspolitischen Diskussion.2 Neu an diesen Programmen war einerseits die
Intensitit, mit der in die wirtschaftspolitische Autonomie der betreffenden Lander einge-
griffen wurde (Konditionalitdt), und andererseits die explizite Absicht, nachhaltig
Wachstum und Entwicklung auszulésen.3

Seit geraumer Zeit gibt es eine lebhafte Diskussion iiber die Wirksamkeit der IWF-
Programme.* Da seit den spiten 70er Jahren Entwicklungslander die Hauptklientel des
Wihrungsfonds bilden und sich die Arbeit der Weltbank zunehmend in Richtung ,,Fi-
nanzierung der Strukturanpassung®™ entwickelt, wurden beide Institutionen schon frith
mit harscher Kritik sowohl aus Industrie- als auch aus Entwicklungsldndern konfron-
tiert.> Die Transformationskrise zu Beginn der 90er Jahre machte aus vielen Léndern
Mittel- und Osteuropas Klienten des IWF. Die angewandte Konzeption rekurrierte auch
hier auf den ,,Washington Consensus® der 80er Jahre.®

1 An vielen Stellen dieser Arbeit wird der Terminus Bretton-Woods-Institutionen fiir Weltbank und Internati-
onalen Wahrungsfonds verwendet. Die Verwendung dieses Begriffes bezieht sich vor allem auf die von
Williamson 1990 formulierte ,Washington Consensus”-Position, die hier als Annaherung fiir die Beschrei-
bung einer gemeinsamen theoretischen Position beider Institutionen — vor allem im Rahmen langfristiger
Strukturanpassungsprogramme — tibernommen wurde. Das bedeutet nicht, dass beide Institutionen in ihrem
theoretischen Selbstverstandnis véllig identisch sind. Insbesondere in den 60er und 70er Jahren wurde in der
Weltbank mit postkeynesianischen und strukturalistischen Theorieelementen argumentiert, wahrend es im
Wahrungsfonds monetaristische und neoklassische Argumentationstraditionen gab. Spater kam es zu einer
starken Annaherung, vgl. Polak (1994). Auch die in den letzten Jahren im Zuge der Asienkrise-Diskussion
vom damaligen Chefvolkswirt der Weltbank Joseph Stiglitz vehement vorangetriebene Diskussion um einen
,Post-Washington Consensus" deutet auf unterschiedliche Positionen hin, vgl. Stiglitz (1998a,b,c). Gleiches
trifft auf die Weltbankpublikation ,Assessing Aid" (Weltbank (1998)) zu. Gleichwohl sind die Versuche, einen
,Post-Washington Consensus” zu etablieren, noch im Diskussionsstadium und haben bisher wenig praktische
Relevanz erlangt. Vgl. Gore (2000).

2 Vgl. Williamson (1990), Killik (1995a).

3 Vgl. Polak (1991).

4 Vgl. die Uberblicksartikel von Krueger (1998) und Haque/Khan (1998).

5 Dazu zahlt sowohl die ,linke", durch die lateinamerikanische CEPAL-Diskussion gepragte neostrukturalisti-
sche Kritik, die eine mangelnde Berlicksichtigung nationaler Besonderheiten von Entwicklungslandern bei
gleichzeitiger Obsession der Bretton-Woods-Institutionen auf monetare Stabilitat diagnostiziert, als auch die
Jkonservative" Kritik, die Ineffizienz und eine ,Verschleuderung” von Steuergeldern der Industrieldnder
beklagt. Die neostrukturalistische Diskussion hat theoriegeschichtlich eine Vorgeschichte in den 40er und
50er Jahren. Vgl. fiir einen Uberblick Lustig (1989), fiir neostrukturalistische Auffassungen vgl. die Artikel
von Sunkel/Zuleta (1990), Bitar (1988), Ffrench-Davis (1988), zur Kritik am IWF aus heterodoxer Sicht vgl.
beispielsweise Dell (1981, 1982), Williamson (1980), Diaz-Alejandro (1984), Taylor (1985, 1997). Zahlrei-
che Argumente der konservativen Kritik finden sich im Bericht der so genannten Meltzer-Kommission zur
Reform der internationalen Institutionen an den amerikanischen Kongress. Vgl. IFIAC (2000).

6 Vgl. Lavigne (1999).

DIW Berlin
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1 Einleitung

Sowohl der Wihrungsfonds als auch ein GroBteil der interessierten Offentlichkeit misst
den Erfolg von Programmen an den Formulierungen der Vertragsartikel des IWF, insbe-
sondere an den Artikeln I (ii) und I (v), die den Spagat zwischen Gleichzeitigkeit inter-
ner und externer Stabilitdt bei Férderung globaler Wohlfahrt festschreiben.” Die empiri-
sche Uberpriifung der Erfiillung dieser Programmziele stoBt jedoch an methodologische
Grenzen (vgl. dazu den Kapitel 2).

Kurz gefasst: Die Vergleichsgruppenansétze haben ein Kontrollgruppenproblem, da es
heute kaum Léander mit ernsthaften Zahlungsbilanzproblemen gibt, die ihre Probleme
ohne Rekurs auf Mittel des IWF und der Weltbank 16sen. Die Simulationsansétze hinge-
gen bergen die Gefahr, dass die dort spezifizierten konometrischen Modelle genau das
simulieren, was bei ihrer Konstruktion an theoretischem Vorurteil hineingesteckt wurde.

Fiir die Forschungsstrategie dieser Arbeit ergab sich eine zusétzliche Schwierigkeit aus
der urspriinglich geplanten Eingrenzung der Untersuchung auf Lander Mittel- und Ost-
europas, die seit Beginn der 90er Jahre einen Transformationsprozess von sozialistischen
Planwirtschaften zu Marktwirtschaften erleben. Zwar bestétigen alle bisher vorliegenden
Untersuchungen® das allgemeine empirische Muster zum Erfolg von Stabilisierungs-
programmen, d. h. Inflationsstabilisierung ist prinzipiell méglich und die Stabilisierung
der makrodkonomischen Rahmenbedingungen fithrt zumindest mittelfristig zu einer
Erholung realwirtschaftlichen Wachstums. Allerdings bereitet die Vermischung des
Transformationsprozesses mit Strukturanpassung und Stabilisierung fiir die empirische
Beurteilung groBe Probleme, da eine Zuordnung letztlich nicht eindeutig moglich ist.
,.Erfolg® und , Misserfolg®, im Sinne hoher Wachstumsraten bei niedriger Inflation oder
umgekehrt, kdnnen dann nahezu beliebig mit ,,Sonderfaktoren® erklért werden.?

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Hier wird das theoretische Grundmodell
der Strukturanpassungs- und Stabilisierungsprogramme herausgearbeitet (vgl. Kapitel 4).
Die Anndherung an die theoretische Konzeption der Programme impliziert dabei eine
Einbettung in die historischen und wirtschaftstheoretischen Entwicklungen. Zum einen
ist die Existenz von Institutionen wie des Internationalen Wahrungsfonds oder der Welt-
bank Ergebnis spezifischer historischer Kompromisse, die unter dem Eindruck weltwirt-
schaftlicher Turbulenzen und bestimmter machtpolitischer Konstellationen entstanden.
Zum anderen bewegen sich die Institutionen mit ihren wirtschaftstheoretischen Vorstel-
lungen nicht in einem wissenschaftlichen Vakuum.

Die Koexistenz von hoch entwickelten und stagnierenden Landern, wie sie das gegen-
wirtige Wahrungssystem auszeichnet, gibt es historisch schon lange.'® Im Spannungsfall
gab es auch in der Vergangenheit Szenarien der Krisenbewéltigung. So bestand in der
traditionellen Goldstandard-Ara vor 1914 ein typisches Reaktionsmuster von Agrarpro-
duzenten wie Argentinien auf Zahlungsbilanzprobleme in der Suspendierung der Kon-

7 Die in Artikel I(i) bis I(vi) formulierten Ziele des IWF wurden im Rahmen der ersten und zweiten Satzungs-
anderung (1969 bzw. 1978) nicht verandert. Vgl. De Vries (1986: 14). Vgl. zu einer ausfiihrlichen Diskussion
von Vertragsartikeln und Konditionalitat der Programme Kapitel 3 ,Zum historischen Hintergrund der IWF-
Strukturanpassungsprogramme und ihrer Konzeption"”.

8 Vgl. Fischer/Sahay (2000); Mercer-Blackman/Unigovskaya (2000) oder Christoffersen/Doyle (1998).

9 Vgl. Mercer-Blackman/Unigovskaya (2000: 20f.)

10 Vgl. Eichengreen/Sussman (2000).
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1 Einleitung

vertibilitit.!" Die Vertrdge von Bretton Woods schrieben jedoch das Ziel tragfahigen
Wachstums in allen Mitgliedsstaaten als Bestandteil der Vertragsartikel des IWF vor.
Dies war eine historisch neue Konstellation. Darum sind insgesamt Uberlegungen zur
historischen Genese der Institutionen von Bretton Woods erforderlich (vgl. Kapitel 3).
Der Kompromiss des Vertragswerkes von Bretton Woods kam nur unter dem Eindruck
des unbefriedigend funktionierenden Goldstandards der Zwischenkriegszeit und der
Weltwirtschaftskrise zustande und enthélt wesentliche Elemente der damaligen theoreti-
schen Diskussion — ein Fakt, der in der aktuellen Diskussion iiber die Neuzuweisung von
Rollen an die betreffenden Institutionen oftmals unterschlagen wird.

Im einem zentralen Teil der Arbeit (vgl. Kapitel 5 und Kapitel 6) geht es um die
Beantwortung der Frage, ob das theoretische Modell des Internationalen
Wiéhrungsfonds, im Rahmen seiner Kompetenzen, zur Losung der in den
Vertragsartikeln fixierten Aufgaben geeignet erscheint. Vor allem geht es darum, ob der
Internationale Wahrungsfonds im Rahmen der existierenden Vertragsvereinbarungen
seiner Verantwortung gerecht wird und ob die Konzeption der angewendeten
Programme geeignet ist, nachhaltiges Wachstum auszuldsen. Da diese Frage letztlich bei
den genannten empirisch-methodologischen Problemen empirisch nicht zu beantworten
ist, wird hier — unter Riickgriff auf verschiedene Arbeiten der monetér-keynesianischen
Theorieschule — ein theoretischer Rahmen als Gegenentwurf présentiert. Die zentrale
These lautet: Entwicklung ist im Kern protektionistisch und Einkommensbildung bedarf
der Absicherung durch die Makropolitik. Im abschlieBenden Kapitel werden die
Implikationen dieser These fiir die Konzepte der Strukturanpassungsprogramme
diskutiert.

11 Vgl. Eichengreen (1992:S. 59); Nurkse (1944).
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2 Methodische Uberlegungen

In der Literatur werden zahlreiche Fallstudien zum Erfolg/Misserfolg von Strukturanpas-
sungs- und Stabilisierungsprogrammen présentiert, die auf verschiedenen methodischen
Ansitzen beruhen (vgl. Tabelle 1).

Ohne groBen Aufwand ist eine Uberpriifung der gesteckten Programmziele im konkreten
Léanderfall durchfiihrbar.! Schwieriger zu bestimmen ist das Verhéltnis zwischen dem
komplexen Maflnahmepaket eines Strukturanpassungsprogramms? (Geld- und Wechsel-
kurspolitik, Fiskalpolitik, Investitionsanreize, Liberalisierung, Arbeitsmarktreformen
etc.) und den makrodkonomischen Ergebnissen im jeweiligen Land. Dies wiirde eine
genaue empirische Zuordnung von Zielen zu Mitteln der Wirtschaftspolitik vorausset-
zen. Noch komplizierter wird es, wenn es im Untersuchungszeitraum externe Schocks
wie Olpreisverinderungen oder Verinderungen der ,,Terms of Trade* gab, deren Aus-
wirkungen auf die makrodkonomischen Indikatoren in einer einfachen Regression den
PolitikmaBnahmen ,,zugerechnet* wiirden. Zwar kann man mit geeigneten Instrumentva-
riablen um solche Effekte kontrollieren, es wird aber fiir die Messung von Programmer-
folgen immer eine Kontrollgruppe benotigt. Auch hier gibt es Probleme, da die Auswahl
der ,.Klientel“ des IWF nicht zufillig erfolgt.? Es geht in der Untersuchungsstrategie
darum, den Ist-Zustand mit einem alternativen Szenario bei gleicher Ausgangslage zu
konfrontieren.*

In der Literatur werden insbesondere folgende vier Ansdtze fiir solche Vergleiche be-
schrieben:

1. Der Vorher-Nachher-Ansatz: Hier werden makrodkonomische Indikatoren vor und
nach der Einfithrung von Programmen verglichen. Es ist der einfachste und édlteste
Ansatz. Die implizite ceteris paribus Annahme, alle anderen Faktoren wiirden blei-
ben, wie sie waren, rief jedoch schon friih Kritik hervor.>

2. Der einfache Vergleichsgruppenansatz: Hier wird der zu untersuchenden Lénder-
gruppe eine Kontrollgruppe gegeniibergestellt. Implizite Annahme bei diesem Ver-

1 Dies wird in den Institutionen Weltbank und Wahrungsfonds auch getan. Vgl. zum Beispiel Reich-
mann/Stillson (1978), Zulu/Nsouli (1985), Mercer-Blackman,/Unigovskaya (2000).

2 Vgl. dazu Abschnitt 4 ,Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung in der Wirtschaftspolitik der
Stabilisierungsprogramme”.

3 Vgl. Santaella (1995), der die makroékonomischen ,stilisierten Fakten” vor dem Eintritt von Landern in
IWF-Programme untersucht. Er findet — wenig iiberraschend — einen Aufbau der Auslandsverschuldung,
reale Aufwertung, Inflation, teilweise schon nominale Abwertungen und einen rapiden Anstieg der Staats-
verschuldung als typische Muster, bevor Lander in ein Programm eintreten. Vgl. auch die Ergebnisse in
Knight/Santaella (1997).

4 Guitian (1981) nennt dies den Vergleich zwischen what is und what might have been.

5 Vgl. Goldstein/Montiel (1986) fiir eine Ableitung der Schatzungsverzerrung.
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2 Methodische Uberlegungen

fahren ist, dass externe Schocks wie eine Olkrise beide Lindergruppen gleicherma-
Ben betreffen. Dann miisste sich die Verzerrung der Schitzung, die aus der Vernach-
lassigung externer Faktoren resultiert, autheben. Hier ergibt sich das Problem, dass
die Auswahl der IWF-Programmkandidaten nicht zufillig erfolgt. Ein ,,selection bi-
as® aber ist plausibel, denn es sind die ,,Problemfalle” misslingender Stabilisierung,
die mehrfach hintereinander aktiver Unterstiitzungsmafnahmen von IWF und Welt-
bank bediirfen.®

3. Der generalisierte Ansatz: Aus der Kritik der vorgenannten Ansétze entstand dieser
Ansatz. Die (Schitz-)Verzerrungen aus den obigen Ansidtzen lassen sich unter be-
stimmten Annahmen formal eliminieren wie Goldstein und Montiel (1986) gezeigt
haben. Damit ergibt sich ein anderes Problem. Wenn nicht-beobachtbare Teilkompo-
nenten geschitzt werden sollen, so ist das System nicht bestimmt. Es miissen also zu-
sétzliche identifizierende Restriktionen hinzugefiigt werden. In diesem Falle werden
Verhaltensannahmen der Wirtschaftspolitik dazu verwendet. Insbesondere miissen
die Beziehungen von Politikinstrumenten und exogenen Variablen zu den Politikzie-
len sowie die Reaktionsfunktionen der Wirtschaftspolitik bestimmt bzw. vorgeben
werden, um das System l6sen zu konnen. Die Vorgabe der Beziechung von Instru-
menten zu Zielen dient dazu, den Einfluss alternativer Politiken auf die Zielgrofen zu
bestimmen (wobei der Einfluss exogener Groflen dann ausgeklammert wird); die Re-
aktionsfunktionen werden bendétigt, um herauszufinden, welche Politiken gewahlt
worden wiren, wenn es bei der gegebenen Ausgangslage keine Vereinbarung iiber
ein Stabilisierungsprogramm gegeben hitte. Jedoch gibt es gegen diese Untersu-
chungsstrategie den Vorwurf, mangelnder ,,Erfolg™ sei der unvollstindigen Umset-
zung der Programme in den jeweiligen Landern geschuldet.

4. Der Simulationsansatz: Er gilt als der am weitesten gehende Ansatz. Hier wird eine
génzlich andere Herangehensweise gewéhlt. Ein 6konometrisches Modell wird spezi-
fiziert und auf eine Auswahl von Entwicklungsldndern angepasst, so dass es in der
Simulation spezifische Verhaltensmuster (so genannte ,stilisierte Fakten*) wider-
spiegelt. Dann wird der Ablauf von typischen Programmpaketen damit simuliert.
Somit entgeht man dem Vorwurf, dass der ,,Misserfolg* von Programmen der mogli-
cherweise unvollstindigen Implementierung geschuldet sei. Aber auch dieses Vorge-
hen ist nicht frei von Problemen. Die Ergebnisse der Simulationen sind nicht invari-
ant gegeniiber den modelltheoretischen Vorstellungen der makrodkonometrischen
Modelle.

Eine Zusammenstellung der Ergebnisse ist in Tabelle 1 gegeben. Die Resultate sind
ambivalent. Die meisten Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass die Stabilisie-
rungsprogramme iiber ihre Kombination aus Reduktion interner Absorption und Abwer-
tung eine Verbesserung der Zahlungs- und Leistungsbilanzsituation erreichen. Das ver-
wundert nicht sehr, ebenso wie die Tatsache, dass durch restriktive Geld- und Fiskalpoli-
tik eine Reduktion der Inflationsrate erzielt werden kann.” Die Strukturanpassungskom-
ponente der Stabilisierungsprogramme sowie die Ausdehnung der Laufzeiten zielte je-
doch zusitzlich explizit auf den Wachstumsimpuls. Hier sind die Ergebnisse zumindest
uneinheitlich. Wahrend einige Studien keinen Einfluss nachweisen konnten, wird in

6 Das entspricht der intuitiven Einsicht von Goldstein/Montiel (1986) sowie den empirischen Ergebnissen in
Santaella (1995).

7 Wobei hier nur die Wirkungsrichtung betrachtet wird und nicht, auf welchem Niveau sich die Inflation
einpegelt.
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2 Methodische Uberlegungen

anderen die strukturalistische Kritik — Inflationsbekdmpfung sei mit Wachstumsab-
schwichung zu erkaufen — bestdtigt. Andere Studien leiten expansive Impulse ab. Der
aktuelle Konsens in der Diskussion (Conway, 1994; Khan/Knight, 1985) geht von einem
J-Kurven-Effekt aus: Somit stehen den kurzfristig restriktiven Auswirkungen der Stabili-
sierungskrise mittelfristig Wachstumsgewinne aus der Verbesserung der Angebotsbe-
dingungen gegeniiber.8 Neben den empirisch widerspriichlichen Resultaten der Ver-
gleichsansétze war es vor allem eine methodische Schwierigkeit des Simulationsansat-
zes, die zu der in der vorliegenden Arbeit gewahlten Vorgehensweise fiihrte.

Der Simulationsansatz geht auf eine Kritik von Guitian (1981) an den empirischen Un-
tersuchungen zuriick: Als Anforderung fiir eine Programmevaluierung hatte dieser ge-
fordert, den Ist-Zustand (,,what is“) nicht mit dem Alternativszenario (Kontrollgrup-
pe/,,what could have been*) sondern dem Moglichkeitenraum (,,what might have been®)
zu vergleichen. Dazu dienen im Simulationsansatz makrookonometrische Modelle, die
auf die spezifischen Besonderheiten von Entwicklungsldndern angepasst werden.

Ein typisches Wirkungsschema von auf dem Simulationsansatz basierenden Studien des
IWF entspricht der Philosophie géngiger Strukturanpassungsprogramme (spater in Kapi-
tel 4 dargestellt).9 Der theoretische Ansatz, auf dem die Ableitung der Ergebnisse beruht,
ist dabei a priori gesetzt. Es ist eine Modellierung, die auf dem theoretischen Grundge-
riist der neoklassischen Synthese mit einem postkeynesianischem Wachstumsblock ba-
siert. Die SchlieBung des Modells im Preis-Mengen-Raum erfolgt letztlich iiber den
Realkasseneffekt. In einer so modellierten Welt entfalten die Programmpakete von Wéh-
rungsfonds und Weltbank in der Simulation die der inhdrenten Logik der Modelle ent-
sprechende Wirkung.

Es besteht dabei allerdings die Gefahr, dass die 6konometrischen Modelle genau das
simulieren, was bei ihrer Konstruktion an theoretischem Vorurteil tiber 6konomische
Zusammenhinge hineingesteckt wurde. Das ist zwar allgemeine forschungsstrategische
Praxis. Dies jedoch als Beleg fiir die empirische Relevanz der Modelle zu nehmen, fiihrt
in die Irre, wenn entweder die Modelle falsch spezifiziert sind oder aber Wirkungszu-
sammenhénge anders modelliert werden miissten.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Hier wird das theoretische Grundmodell
der Strukturanpassungs- und Stabilisierungsprogramme herausgearbeitet und insbeson-
dere dessen Eignung zur Auslosung eines tragfahigen Entwicklungsprozesses im Rah-
men der bestehenden Wihrungsordnung auf Basis theoretischer Uberlegungen diskutiert.

8 Die widerspriichlichen Ergebnisse beziiglich des Wachstumsziels werden auch von der Meltzer-Kommission
aufgegriffen, die eine Reduktion der Aufgaben des IWF auf das Kerngebiet — sehr kurzfristige Zahlungsbi-
lanzhilfe — vorschlagt, vgl. IFIAC (2000). Allerdings fanden verschiedene Untersuchungen — Fischer (1993),
Bruno/Easterly (1995) oder Barro (1995) - einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen sehr
hoher Inflation (bei Bruno/Easterly definiert als Preissteigerungsrate tiber 40 % im Jahr) und Wachstum der
betreffenden Volkswirtschaft, woraus im Umkehrschluss auf einen positiven Zusammenhang zwischen
makrookonomischer Stabilisierung und realwirtschaftlicher Entwicklung geschlossen wurde. Eine neue
Untersuchung des Wahrungsfonds mit nicht-linearer Spezifizierung ergab eine deutlich niedriger anzuset-
zende Schwelle fiir die Inflationsrate (1-3 % fiir Industrielander und 7-11 % fiir Entwicklungslander) ober-
halb derer ein negativer Zusammenhang zwischen Preisauftrieb und Wachstum besteht, vgl. Khan/Senhadji
(2000).

9 Vgl. Khan/Knight (1981, 1985).
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3 Zum historischen Hintergrund der IWF-
Strukturanpassungsprogramme und ihrer
Konzeption

Nach der Unterzeichnung der Vertragsvereinbarungen von Bretton Woods im Jahre 1944
war zundchst nicht klar, welche theoretischen Vorstellungen und Instrumente der Inter-
nationale Wéhrungsfonds als Grundlage fiir die Erfiillung seines vertragsméfigen Auf-
trages nehmen sollte.! Im Jahre 1952 wurde das Instrument der Stand-By-Arrangements
eingefithrt. Damit gewéhrleistete der IWF kurzfristige Zahlungsbilanzhilfe bei tempora-
ren Problemen (vgl. Abschnitt 3.3). Diese Hilfe war zunédchst nur an die Erreichung
makrodkonomischer Kennzahlen gebunden (Einhaltung von Geldmengen- und fiskali-
schen Zielen sowie Devisenreserveziele). Spatestens in den 60er Jahren wurde aber klar,
dass sich damit allein die zunehmend als strukturell interpretierten Probleme von
Entwicklungsldndern nicht 16sen lassen wiirden.2

Dazu mussten andere Instrumente geschaffen werden wie 1975 die ,,Extended Fund
Facility®, die ,,Structural Adjustment Facility” (SAF) im Jahre 1986 und 1988 die ,,En-
hanced Structural Adjustment Facility (ESAF). Seit den frithen 90er Jahren gibt es
zudem eine spezielle Fazilitdt fiir Transformationsldnder.3 Im September 1999 wurde die
ESAF in die ,,Poverty Reduction and Growth Facility” (PRGF) umgewandelt, um den
Anspruch zu verdeutlichen, dass es um Programme fiir diejenigen Lander geht, die die
grofiten Schwierigkeiten mit der Initiierung eines tragfahigen Wachstumsprozesses ha-
ben. Die Programme der Sonderfazilitdten widerspiegeln im Engagement der Institutio-
nen von Bretton Woods einen Trend zur Finanzierung von léngerfristigen Strukturanpas-
sungsprogrammen.* Dabei schob sich der Begriff ,,Wachstum* mehr und mehr in den
Vordergrund®, wie Jacques Polak — einer der Viter des theoretischen Ansatzes des Wih-
rungsfonds — vermerkte:

1 Vgl. De Vries (1987: Kapitel 1), James (1996: Kapitel 3).

2 Vgl. De Vries (1987: Kapitel 3, 5), James (1996: Kapitel 5).

3 Vgl. Polak (1991). Nicht erwéhnt ist die im Rahmen der Olkrise entstandene Sonderfazilitat fiir durch
Rohstoffkrisen hervorgerufene ,Sonderprobleme”. Vgl. Abschnitt 3.4.2 ,Die erste Olkrise".

4 Vgl. zur veranderten Konditionalitat und der Zusammenarbeit zwischen Weltbank und Wahrungsfonds die
Arbeiten von Polak (1991, 1994). Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie, dass die siidostasiatischen , Tiger-
staaten” zu Beginn der 90er Jahre als Referenzmodell nachhaltigen Wachstums herangezogen worden. Diese
Okonomien stellten nun wirklich keinen Prototyp einer neoliberalen Deregulierungsstrategie dar. Vgl.
Weltbank (1993).

5 Dem widerspricht nicht, dass in der Nachfolge der Asienkrise schnell verfigbare Kontingente (z.B. die
,Contigent Credit Lines” im Jahre 1999) etabliert wurden. Diese stellen den Riickgriff auf Zentralbankenres-
sourcen auBerhalb des Wahrungsfonds sicher, um ein Ubergreifen von Finanzkrisen zu verhindern. Die
Konzeption der Programme bleibt davon jedoch unberiihrt.
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In recent years, however, the Fund has moved in the direction of elevating growth to one of its
explicit purposes.®

Diese Strukturanpassungs- und Stabilisierungsprogramme der 90er Jahre haben eine
Entstehungsgeschichte. Einerseits wurden in den Vertragsvereinbarungen Ziele und
Zustiandigkeiten des Wahrungsfonds und der Weltbank definiert, die auf einen histori-
schen Kompromiss zuriickgehen, der angesichts eines schlecht funktionierenden Gold-
standards und der Weltwirtschaftskrise zustande kam.” Andererseits nahm die entwick-
lungspolitische Bedeutung des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank de
facto stetig zu. Dies zeigt sich deutlich daran, dass im Zuge zunechmender Kapitalmarkt-
liberalisierung seit 1977 kein Stabilisierungsprogramm mehr mit einem Industrieland
vereinbart wurde.8 Auf diese verdnderte Situation musste reagiert werden.

Im Zuge der Schuldenkrise in den 80er Jahren, vor den Hintergrund zahlreicher geschei-
terter kurzfristiger Stabilisierungsprogramme (vor allem in Lateinamerika) und der Dis-
kreditierung strukturalistischer und importsubstituierender Entwicklungsmodelle ver-
stirkte sich das Engagement der Bretton-Woods-Institutionen in Richtung forcierter
Strukturanpassung noch einmal.

In Kapitel 3 wird die Entwicklungsgeschichte der Programme nachgezeichnet. Das er-
laubt die Beurteilung der Programmkonzeption sowohl im Kontext ihrer historischen
Genese als auch hinsichtlich ihrer urspriinglichen Zweckbestimmung.?

6 Polak (1991: S. 18), Hervorhebung vom Autor. Jacques Polak begann seine Laufbahn beim Vélkerbund
(vgl. Pauly, 1996) und war von 1947 bis 1980 beim Wahrungsfonds beschéftigt. Er war langjéhriger For-
schungsdirektor (seit 1958), spater Berater und Mitglied des Exekutivrates. Er gilt als einer der intimsten
Kenner des IWF und ist zudem Veteran der Verhandlungen von Bretton Woods.

7 Immerhin sind die Vertragsbestandteile, die Ziele und Aufgaben definieren (vor allem die Artikel I(i) bis
I(v)) von 1944 an trotz Quotenanpassung und Akzeptanz der Flexibilitat der Wechselkurse nach 1973 nie
geandert worden. Vgl. De Vries (1986, 1987).

8 Die letzten Programme des IWF mit Industrieldndern wurden mit GroBbritannien und Italien abgeschlos-
sen. Vgl. De Vries (1987:S.163).

9 Fiir eine detaillierte Historie des IWF vgl. beispielsweise Horsefield (1969, Bd. | und II), De Vries (1986,
1987), James (1996), Bordo (1999). In den 60er Jahren setzte es sich durch, die wahrungspolitische Diskus-
sion unter drei Aspekten zu beurteilen: als Liquiditatsproblem, als Anpassungsproblem und als Glaubwiirdig-
keitsproblem. Vgl. einschlagig Machlup (1964). Natiirlich sind alle drei Probleme interdependent — hohere
Liquiditat beispielsweise senkt den Anpassungsbedarf. In der nachfolgenden Beschreibung wird jedoch
vorrangig das Anpassungsproblem im Vordergrund stehen.
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3 Zum historischen Hintergrund der IWF-Strukturanpassungsprogramme

3.1

3.1

Vom Goldstandard zu den Vertragen von Bretton Woods: ,Beggar-thy
neighbor", ,,Great Slump" und ,,Hot Money"

.1 Derrekonstituierte Goldstandard der Zwischenkriegszeit

In the beginning God created sterling and
franc. On the second day He created the cur-
rency board and (...) money was well managed.
On the third day God decided that man should
have free will and so He created the budget
deficit. On the fourth day, however, God looked
upon his work and was dissatisfied. It was not
enough. So, on the fifth day God created the
central bank to validate the sins of man. On
the sixth day God completed His work by creat-
ing man and giving him dominion over all of
God's creatures. Then, while God rested on the
seventh day, man created inflation and the
balance-of-payments problem.

Peter B. Kenen'©

Der , klassische® Goldstandard der Zeit vor dem ersten Weltkrieg basierte, zumindest in
der Interpretation vieler Zeitgenossen, auf der Befolgung der ,,rules of the game®.'! Die
theoretische Basis dieser Interpretation geht zuriick auf den von David Hume!'2 beschrie-
benen Specie-flow-Mechanismus.'3 Die neoklassische Interpretation ergénzte den klassi-
schen Ansatz um kurzfristige Kapitalbewegungen, Schwankungen im Kreditmultiplika-
tor und Einkommenseffekte der Deflation.!4 Die treffendste Beschreibung findet sich im
so genannten ,,Cunliffe-Report* von 1918/1919:15

When the exchanges were favourable, gold flowed freely into this country and an increase of le-
gal tender money accompanied the development of trade. When the balance of trade was unfa-
vourable and the exchanges were adverse, it became profitable to export gold. The would-be ex-
porter bought his gold from the Bank of England and paid for it by a cheque on his account. The
Bank obtained the gold from the Issue Department in exchange for notes taken out of its banking
reserve, with the result that its liabilities to depositors and its banking reserve were reduced by an
equal amount, and the ratio of reserve to liabilities consequently fell. If the process was repeated
sufficiently often to reduce the ratio in a degree considered dangerous, the Bank raised its rate of
discount. The raising of the discount rate had the immediate effect of retaining money here which
would otherwise have been remitted abroad and of attracting remittances from abroad to take ad-
vantage of the higher rate, thus checking the outflow of gold and even reversing the stream. If the
adverse condition of the exchanges was due not merely to seasonal fluctuations, but to circum-

10 Zitiert nach Hanke/Schuler (1994:S.v).

11 Vgl. zu diesem auf Keynes zuriickgehenden Begriff Bloomfield (1959: S. 24) und McKinnon (1993).

12 Vgl. Hume (1955).

13 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der theoriegeschichtlichen Entwicklung des Ansatzes vgl. das Kapitel 3
zur Geschichte der traditionellen Goldstandard-Interpretation in Bordo (1999) oder die Darlegungen im
Uberblicksartikel von Frenkel und Johnson in Frenkel/Johnson (Hrsg.) (1976).

14 Es ist gerechtfertigt, diese weiter als die klassische Position gehende Interpretation unter die ,rules of the
game" zu fassen, da die zusatzlichen Kanéle als ,automatische Stabilisatoren” wirkten.

15 Das ,Commitee on Foreign Exchanges after the War" (geleitet von Lord Cunliffe) wurde vom britischen
Schatzamt im Januar 1918 eingesetzt. Flanders (1989) zitiert den ,Cunliffe Commitee Report” als locus
classicus der neoklassischen Position zum Goldstandard. Vgl. Flanders (1989: Kapitel 4), Eichengreen (1992:
S.35).
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stances tending to create a permanently adverse trade balance, it is obvious that the procedure
above described would not have been sufficient. It would have resulted in the creation of a vol-
ume of short-dated indebtedness to foreign countries which would have been in the end disas-
trous to our credit and the position of London as the financial centre of the world. But the raising
of the Bank’s discount rate and the steps taken to make it effective in the market necessarily led to
a general rise of interest rates and a restriction of credit. New enterprises were therefore post-
poned and the demand for constructional materials and other capital goods was lessened. The
consequent slackening of employment also diminished the demand for consumable goods, while
holders of stocks of commodities carried largely with borrowed money, being confronted with an
increase of interest charges, if not with actual difficulty in renewing loans, and with the prospect
of falling prices, tended to press their goods on a weak market. The result was a decline in gen-
eral prices in the home market which, by checking imports and stimulating exports, corrected the
adverse trade balances which was the primary cause of the difficulty.'®

Die intellektuelle Faszination'’ eines automatischen Ausgleichsmechanismus, den die
Interpretation des klassischen Goldstandards als Befolgung der ,,rules of the game® im-
mer noch auf Okonomen ausiibt, sollte allerdings nicht dariiber hinwegtiuschen, dass
auch im System des Goldstandards zu jener Zeit diskretiondre Malnahmen weit verbrei-
tet waren.!8 Die obige Interpretation enthilt dementsprechend auch die ,,steps taken to
make it effective in the market®, schlieft also diskretionédre Eingriffe zur Unterstiitzung
des automatischen Ausgleichsmechanismus durchaus ein.

Aus Sicht der Okonomen, die den Goldstandard der Zwischenkriegszeit mit all seinen
krisenhaften Zuspitzungen und Spekulationsblasen hautnah erlebten, muss die Stabilitit
des alten Goldstandards wie ein paradiesischer Zustand gewirkt haben. Erklarungen fiir
diese Stabilitdt gibt es mehrere. Einen Ansatz liefert Kindlebergers'® Interpretation der
hegemonischen Stabilitdt. Die Bestdndigkeit des alten Systems erklart er aus dem funkti-
onsgerechten Verhalten der Bank of England. Der internationale Konjunkturzyklus war
durch die fithrenden Industriestaaten — insbesondere Grof3britannien — bestimmt und die
Geldpolitik wirkte antizyklisch, d.h. der britische Kapitalmarkt verstirkte seine Aus-
landskreditvergabe bei riickldufiger wirtschaftlicher Aktivitdt. Dadurch wurde die Aus-
landsnachfrage aus den Kolonien gestarkt, was den britischen Produzenten zugute kam.
Gleichzeitig fungierte das Finanzzentrum London — zu dieser Zeit das méchtigste und
grofite der Welt — als Bank gegeniiber dem Rest der Welt. Dadurch ergab sich eine stabi-
le Zentrum-Peripherie-Konstellation. Die peripheren Lander legten kurzfristig Kapital
im Zentrum an, da dessen Wahrung eine allgemeine Akzeptanz als Zahlungsmittel besa-
Ben. Im Gegenzug baute Grofbritannien langfristige Forderungen gegeniiber der Peri-
pherie auf. Nach dieser Interpretation war der so funktionierende Goldstandard stabili-
tatsorientiert.20

16 Interims-Report des Cunliffe-Komitees (1918), zitiert nach Flanders (1989: S. 68). Hervorhebungen vom
Autor.

17 Vgl. Hanke/Schuler (1994). Auch die zunehmende Propagierung des ,Currency Board"-Modells in
Lateinamerika und Mittelosteuropa hat mit dieser Faszination zu tun.

18 Vgl. Bloomfield (1959:S. 50).

19 Vgl. Kindleberger (1973 [1986]: Kapitel 14).

20 Er war nicht allgemein entwicklungsorientiert, da es nur einzelnen Lénder gelang, ihre Nettoschuldner-
position gegentiber GroBbritannien abzubauen. Vgl. Nicolas (1995).
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Eine — nicht unbedingt widersprechende — andere Interpretation wurde in den letzten
Jahren von Barry Eichengreen vertreten.2! Die Stabilitdt des ,klassischen® Goldstan-
dards basierte danach vor allem auf Glaubwiirdigkeit und Kooperation sowie der Unter-
ordnung aller wirtschaftspolitischen Ziele unter die Aufrechterhaltung der Konvertibili-
tat22:

The most important factor was undoubtedly a social and political setting in which other potential
goals of economic policy were subordinate to the maintenance of gold convertibility.?3

In dem Mafle, wie feste Regeln das stabilititsgerechte Verhalten bestimmen, koénnen
temporér (z.B. im Falle einer Banken- oder Wiahrungskrise) diese Regeln auler Kraft
gesetzt werden, ohne die prinzipielle Funktionsfédhigkeit des gesamten Systems in Frage
stellen zu miissen, da eine Riickkehr zu den urspriinglichen Regeln feststeht. Das erklért
nach Eichengreen beispielsweise, warum in Reaktion auf Bankenkrisen oder den Verfall
von Rohstoffpreisen die weit verbreitete Suspendierung der Konvertibilitit in lateiname-
rikanischen Landern im Vorkriegsgoldstandard in der Regel nur von kurzer Dauer war.
Die Kapitalstrome stabilisierten sich sehr schnell wieder.2* Hinzu kam, dass die Bank of
England, andere Zentralbanken und internationale Finanziers in Krisensituationen ko-
operativ internationale Kredite vergaben.2>

Die Zasur des ersten Weltkrieges mit gewaltigen Kriegskosten und enormen Verwiistun-
gen zerstorte in mehrfacher Hinsicht die Stabilitdtsbedingungen des alten Goldstandards.
Durch den Krieg wurden die Staatsfinanzen in allen beteiligten Landern mehr oder we-
niger zerriittet. Hinzu kamen sozialistische Experimente, soziale Unruhen und die Unfa-
higkeit, die Steuersysteme zu reformieren. Deutschland hatte im Rahmen des Versailler
Vertrages Reparationsleistungen in bisher nicht gekanntem Ausmafle zu zahlen. Die
Hyperinflationen der 20er Jahre in Frankreich, Deutschland, Osterreich und anderen
Léandern waren Folge dieser prekéren Situation.2%

Mit der Konferenz von Genua 1922 wurde aus dem ,klassischen® Goldstandard, der
noch weit gehend ein ,,gold bullion standard“ war, ein Gold-Devisen-Standard (gold
exchange standard) mit fester Paritdt zum Gold.2’” Damit wurde der gestiegenen Nach-
frage nach internationalen Wahrungsreserven Rechnung getragen. Gleichzeitig sollte
verhindert werden, dass liberméfige deflationdre Anpassungen den Rahmen des beste-
henden Systems sprengten. Der Anteil der Devisen an den gesamten Reserven stieg von
20 % vor dem Krieg auf 40 % in den 20er Jahren.28

21 Vgl. insbesondere Eichengreen (1992).

22 Konvertibilitat im Kontext des klassischen Goldstandards bezieht sich auf die Garantie des festen Wech-
selkurses zum Pfund Sterling und letztlich zum Gold.

23 Eichengreen/Sussman (2000:S. 22).

24 Vgl. Eichengreen/Lindert (Hrsg.) (1989).

25 Vgl. Eichengreen/Sussman (2000:S. 22). In Krisenzeiten signalisierte nach Eichengreens Auffassung die
prominenteste Zentralbank — die Bank of England — die Notwendigkeit von kooperativen Handelns. Vgl.
Eichengreen (1992: S. 8). Insofern ist Keynes' Zitat vom ,conductor of the international orchestra” fiir die
Bank of England nach Eichengreen zu verstehen. Vgl. Keynes (1930b: S. 274).

26 Vgl. Eichengreen (1992: Kapitel 4, 5).

27 Vgl. Eichengreen (1992: Kapitel 6), Kindleberger (1973 [1986]: Kapitel 9).

28 Vgl. Eichengreen/Sussman (2000: S. 24). Der Anteil von 20 % vor dem Krieg zeigt, dass es auch damals
kein reiner ,gold bullion standard” war. Jedoch wurden Devisen nur von 3 Landern - Russland, Japan und
Indien — gehalten. Dies war eher die Ausnahme als die Regel. Vgl. Eichengreen (1992: Kapitel 1).
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Der Weltkrieg hatte jedoch nicht nur die Staatsfinanzen durcheinander gebracht. Die aus
Sicht der Verfechter eines automatischen Anpassungsmechanismus ,.heile* Welt einer
Unterordnung aller wirtschaftpolitischen Ziele unter das Diktum der Wechselkursstabili-
sierung wurde in Frage gestellt. Die Hyperinflationen hatten das Wahrungsgefiige —
gemessen an den Vorkriegsparititen — derart aus den Fugen geraten lassen, dass eine
Riickkehr zu diesen Paritdten nur mit hohen Anpassungslasten erreichbar gewesen wére.
Deflation und vor allem Arbeitslosigkeit traten zunehmend als wirtschaftspolitisch rele-
vante Probleme in den Vordergrund.2® Zahlreiche Okonomen beschiftigten sich mit
diesen Themen.3° Auch die Geldpolitik — bisher eine ,,heilige Kuh* — betrachtete man
nun nicht mehr allein unter dem Ziel der Konvertibilitdt. Damit aber nahm die Rolle der
Erwartungen von Wirtschaftssubjekten tiber den zukiinftigen Kurs der Politik zu. Wenn
im klassischen Goldstandard eine Wahrung abwertete (sich dem Interventionspunkt
néherte), dann folgte unbestritten eine Aufwertung. In Erwartung einer Aufwertung floss
Kapital ins Land und fiihrte entsprechend mittelfristig auch zu einer Aufwertung, da die
,rules of the game™ eine Nicht-Sterilisierung vorsahen. Im Zwischenkriegsgoldstandard
war oftmals das Gegenteil der Fall. Abwertungserwartungen waren synonym mit dem
Zweifel daran, dass die betreffende Zentralbank auch die Konvertibilitit verteidigen
wiirde. Statt Aufwertungserwartungen dominierten nun Abwertungserwartungen, was zu
Kapitalabfliissen fiihrte. Der Zentralbank blieb — bei existierenden Mindestdeckungsvor-
schriften (wie z. B. in Frankreich) — gar keine andere Wahl, als letztlich abzuwerten.

Zusitzlich wurde das fragile internationale Gleichgewicht des Zwischenkriegsgoldstan-
dards durch das nicht stabilitdtsgerechte Verhalten verschiedener Akteure gestort. So
erlebte Frankreich nach sehr spiter Inflationsstabilisierung im Jahre 1926 einen typi-
schen Stabilisierungsboom (vor allem wegen der Repatriierung von Fluchtkapital). Die
aktive franzosische Leistungsbilanz fand ihren Niederschlag in einer bis dato nicht gese-
henen Akkumulation von Wahrungsreserven. Die Reserven verdoppelten sich zwischen
1926 und 1929 und machten im Jahre 1931 ein Viertel der globalen Goldreserven aus.
Gleichzeitig weigerte sich die franzosische Zentralbank, die heimische Komponente der
Geldmenge offensiver auszuweiten. Damit blieb Frankreich weiter in einer Uberschuss-
position.3! Das allein schon belastete das Wéahrungssystem. Es kamen aber noch andere
Quellen der Instabilitit hinzu. GroBbritannien geriet unter Druck und musste im Jahre
1931 abwerten. Da das Wahrungssystem der Zwischenkriegszeit in vielen Regionen ein
Gold-Devisen-Standard war (wobei die Devisen vor allem in Pfund Sterling gehalten
wurden), fithrte diese Abwertung zu einer enormen Aufldsung von Sterlingreserven
(deren Anteil von 37 % auf 11 % der gesamten Reserven sank), verbunden mit einem
drastischen Anstieg der Nachfrage nach Gold.32 Durch die Kriegsfinanzierung waren die
Vereinigten Staaten in eine Glaubigerposition geraten und auf dem Weg, Grof3britannien
als Leitwihrungsland abzulosen. Im Gegensatz jedoch zu der iiblichen Praxis eines anti-
zyklischen Verhaltens des Zentrums im ,klassischen® Goldstandard verhielten sich die

29 Nach Feinstein/Temin/Toniolo (1997) tauchte der Begriff ,unemployment” erstmals 1888 auf, die
Zusammenstellung entsprechender Statistiken jedoch erst sehr viel spéater.

30 Allerdings entstand die ,Keynesianische Revolution” in einem Umfeld, in dem zahlreiche Beitrdge zu
einer aktiven Rolle der Wirtschaftspolitik zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit schon vorlagen. Vgl. Laidler
(1999).

31 Vgl. Eichengreen (1992), Eichengreen/Sussman (2000: S. 25f)

32 Vgl. Eichengreen/Sussman (2000: S. 25).
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Vereinigten Staaten in dieser Situation deutlich prozyklisch, d.h. Importe und Kapitalex-
porte der USA gingen gleichzeitig zuriick.33

In dieser instabilen Situation suchten viele Lander ihr Heil in einer weit gehenden Ab-
schirmung vor aulenwirtschaftlichen Stérungen. Abwertungen zur Sicherung der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit wurden verbunden mit restriktiven heimischen Politi-
ken.34 Zunehmend mussten Zolle und Tarife das notwendige Gleichgewicht der Zah-
lungsbilanz herstellen. Die Folgen waren eine Aufsplittung in Wahrungsblocke — die
Liander des Commonwealth und einige europdische Lénder bildeten einen Sterling-
Block, Deutschland und verschiedene ost- und siidosteuropdische Lander einen Block
des Tauschhandels — sowie eine weltweite Reduktion der wirtschaftlichen Aktivitét.

Es sind zwei Fragen, die den Stand der wihrungspolitischen Diskussion in dieser Zeit
beeinflusst haben.

1. Ist es im Falle eines auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichtes besser, bei gegebenem
nominalen Wechselkurs die interne Absorption zu reduzieren und dariiber real abzu-
werten oder soll der nominale Wechselkurs angepasst werden?

2. Welcher Zusammenhang besteht zwischen Wechselkurspolitik und Depressionsbe-
kampfung?

3.1.2  Exkurs: Zum Stand der wahrungspolitischen Diskussion in der Zwischenkriegszeit

Versucht man die Entstehungsgeschichte des Bretton-Woods-Abkommens und damit der
vertraglichen Grundlage der Stabilisierungsprogramme nachzuzeichnen, so ist dies im-
mer mit der damals bestehenden Wéhrungsordnung bzw. den wirtschaftstheoretischen
Vorstellungen iiber eine angemessene Wahrungsordnung verkniipft.

Dabei deutete sich in der Diskussion der Zwischenkriegszeit ein Paradigmenwechsel an.
Die ,traditionelle” Vorstellung der frithen 20er Jahre findet sich im schon zitierten ,,Cun-
liffe-Report* (vgl. Abschnitt 3.1.1). Der heimische Geldschopfungsprozess folgt — ge-
maf der Bankakte von 1844 — den Prinzipien eines Currency Boards, d.h. das ,,Issue
Department™ emittiert Geld gegen die Hereinnahme von Gold oder Devisen. Auflenwirt-
schaftlich funktioniert das Waihrungsregime iiber den bekannten ,,Specie-flow*-
Mechanismus, unterstiitzt von einer stabilitdtsorientierten Zinspolitik. Dabei spielt es
keine Rolle, ob neben dem ,Issue Department” ein ,,Banking Department™ existiert,
solange dieses seine diskretiondren Spielrdume im Sinne der Aufrechterhaltung der
Konvertibilitdt nutzt. Diese Position zieht sich durch den Cunliffe-Report aus dem Jahre
1918/19 ebenso wie durch den Report eines hochrangigen Interim-Komitees des Volker-
bundes im Jahre 1931.3°

33 Vgl. Eichengreen (1992: Kapitel 10), Eichengreen/Sussman (2000: S. 25). Fiir eine allgemeine Darstel-
lung der Geldpolitik in den USA vgl. Friedman/Schwartz (1963).

34 Schon Nurkse (1944: Kapitel V) hatte darauf hingewiesen, dass die Abwertungen nicht notwendigerwei-
se global kontraktiv hatten sein missen, wenn gleichzeitig in ausreichendem MaBe expansive Politiken
eingeleitet worden wéren. Die Kombination von Abwertungen, restriktiven Politiken und Reduktion des
Handelsvolumens iiber Zolle und Tarife fiihrte jedoch zu einem weltweit niedrigeren Wohlstandsniveau.

35 Vgl. ausfiihrlich Bordo (1999: Kap. 3).
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Im Gegensatz dazu widerspiegelte die wirtschaftstheoretische Diskussion der spéten
30er und frithen 40er Jahre die aktuellen Verdnderungen im internationalen Wahrungs-
gefiige und beeinflusste das intellektuelle Klima, in dem das Vertragswerk von Bretton
Woods heranreifte. 36

Diese sich von der ,klassisch/neoklassischen® Interpretation des Goldstandards distan-
zierende Diskussion hatte verschiedene Schwerpunkte: Spekulative Attacken bei kurz-
fristigen Kapitalbewegungen, kompetitive Abwertungen, asymmetrische Anpassungen
zwischen Gléaubiger- und Schuldnernationen, unangemessene Verteilung der internatio-
nalen Devisenreserven sowie die Neudefinition der Prioritdten zwischen binnenwirt-
schaftlichem und auBBenwirtschaftlichem Gleichgewicht.

Wihrend des labilen Goldstandards der Zwischenkriegszeit waren die ,,rules of the ga-
me* nicht mehr eindeutig definiert. Dabei verdnderte sich die Rolle von Erwartungen fiir
die Entscheidungen von Wirtschaftssubjekten.3” Wihrend die ,,rules” zuvor stabilisie-
rend auf die Erwartungen gewirkt hatten, wurde nun die Option einer Abwertung (bzw.
der Suspendierung des Gold-Devisen-Standards) immer wahrscheinlicher. Dies ermog-
lichte spekulative Attacken gegen Wéhrungen bzw. machte deren Durchfiihrung erfolg-
versprechend. Hinzu kam, dass sich mit steigender Unsicherheit die Kosten einer Wech-
selkursabsicherung erhohten. Bei rigiden Preisen diirften Anpassungsreaktionen zudem
mit friktionaler Arbeitslosigkeit einhergehen. Die damals weit verbreitete Skepsis ge-
geniiber frei fluktuierenden Wechselkursen hat Nurkse (1944) zusammengefasst:

Freely fluctuating exchanges involve three serious disadvantages. In the first place, they create an
element of risk which tends to discourage international trade. The risk may be covered by ,,hedg-
ing" operations where a forward exchange market exists; but such insurance, if obtainable at all,
is obtainable only at a price and therefore generally adds to the costs of trading. (...)

Secondly, as means of adjusting the balance of payments, exchange fluctuations involve constant
shifts of labour and other resources between production for the home market and production for
export. Such shifts may be costly and disturbing; they tend to create frictional unemployment,
and are obviously wasteful if the exchange-market conditions that call for them are temporary.
The resources would have been to be shifted back once a temporary equilibrium has been re-
moved.

Thirdly, experience has shown that fluctuating exchanges cannot always be relied upon to pro-
mote adjustment. Any considerable or continuous movement of the exchange rate is liable to

36 Reprasentativ fiir den Stand der Diskussion sind beispielsweise die im ,Economic, Financial and Transit
Department" des Vélkerbundes entstandenen Uberblicksstudien zu Konjunktur- und Wahrungsfragen, an
denen herausragende Okonomen beteiligt waren. Dazu zdhlten Gottfried von Haberler, Jacob Viner und
Ragnar Nurkse. Diese Studien heranzuziehen hat noch einen zweiten Grund: Es gibt eine starke personelle
Kontinuitat zwischen den Vélkerbund-Mitarbeitern und den Verhandlern in Bretton Woods. Dazu zahlten z.B.
der schon erwdhnte Jacques Polak (ab 1958 Forschungsdirektor des Wahrungsfonds) oder Per Jacobsson, der
vom Vélkerbund zur Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gegangen war und dann dritter Managing
Director des IWF von 1956 bis 1963 wurde. Vgl. Pauly (1996).

37 Dabei wurde von Zeitgenossen die von Nurkse (1944: S. 66ff.) nachgewiesene Sterilisierung als Verlet-
zung der ,rules of the game" interpretiert. Bloomfield (1959) weist diese Sterilisierung allerdings auch fiir die
Zeit vor 1913 nach. Nach Eichengreen (1992) ist jedoch entscheidend, ob die Verletzung der ,rules” als
temporar oder als dauerhaft angesehen wird. Im klassischen Goldstandard fiihrte eine kurzfristige Sterilisie-
rung nicht zu einer grundsatzlichen Infragestellung des Mechanismus,;Abwertung fiihrte in dieser Konstella-
tion zu Aufwertungserwartung.
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generate anticipations of a further movement in the same direction, thus giving rise to speculative
capital transfers of a disequilibrating kind tending greatly to accentuate any change that may be
required for the balance of normal transactions. Moreover, the normal transactions also may
come to be affected by speculative anticipations: a fall in the exchange value of a country's cur-
rency may lead to a rise in imports and a decline in exports if traders at home expect the prices of
foreign goods to be still higher in the future and if foreign buyers hold off in anticipation of still
lower prices as a result of an expected further decline in the exchange. Self-aggravating move-
ments of this kind, instead of promoting adjustment in the balance of payments, are apt to inten-
sify any initial disequilibrium and to produce what may be termed ,,explosive* conditions of in-
stability.38

Eine Vorbedingung fiir die genannten ,,self-aggravating movements* war die Existenz
kurzfristiger Kapitalbewegungen (,,hot money*). Solange heimische Liquiditét bereitge-
stellt wird, fiihrt die Existenz von Abwertungserwartungen zur Flucht in die Fremdwéh-
rung und somit zum Abbau der Devisenreserven.39 Als probates Mittel, dies zu verhin-
dern, wurden Kapitalverkehrskontrollen angesehen.40

Die Diskussionen um ,kompetitive Abwertung® und ,,beggar-thy-neighbor*“-Politik
bestimmten das intellektuelle Klima der Bretton-Woods-Verhandlungen. In den friihen
30er Jahren kam es zu Abwertungswettldufen zwischen vielen Léndern (ausgenommen
einige Lander Mittel- und Osteuropas, die stattdessen den Kapitalverkehr drastisch ein-
schrinkten). Die Abwertungen erfolgten nicht in einem System flexibler Wechselkurse,
vielmehr wurde schrittweise diskretiondr abgewertet. Die beschriebenen spekulativen
Attacken bestimmten das Ausmal} der Abwertung. Oftmals wurde ein Kurs festgesetzt,
der mittelfristig keinen Ausgleich der Leistungsbilanz garantierte.

Wihrend eine Abwertung die Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Produkte im Aus-
land erhoht, sinkt die Wettbewerbsfahigkeit auslidndischer Produkte im Inland. Dieser
Effekt auf die ausldndischen Wettbewerber hitte — worauf Nurkse (1944) immer wieder
hinwies*! — moglicherweise durch eine geeignete Politik aufgefangen werden koénnen,
die auf eine Erh6hung der Importe hinzielte, zumal die Unterauslastung der Ressourcen
weltweit betrachtlich war und der Inflationsdruck gering blieb. Die Wéhrungspolitik der
30er Jahre sah allerdings anders aus: Es gab Abwertungen bei meist restriktiver Geld-
und Fiskalpolitik in Einheit mit Devisenverkehrskontrollen und Zéllen. Die Folge war
eine standig sinkende weltweite Nachfrage.

In contemporary discussion much stress was laid on the competitive aspects of currency devalua-
tion. In many quarters devaluation was regarded primarily as a means of improving a country's

38 Nurkse (1944:S. 210f.). Insbesondere der letzte Teil klingt im Kontext der neueren Theorie spekulativer
Attacken erstaunlich aktuell.

39 Vgl. Nurkse (1944:S.220).

40 Die Propagierung von Devisenkontrollen ist auch im Kontext der Erfahrung von Abwertungsspiralen zu
sehen. Insbesondere Keynes hatte unter dem Eindruck der 20er und 30er Jahre die Position eingenommen,
dass es vorteilhafter sei, den Kapitalverkehr zu beschranken als abzuwerten. Dies bestimmte seine Diskussion
wéhrend der Verhandlungen in Bretton Woods. Vgl. zu Keynes' Auseinandersetzung mit dem von Hjalmar
Schacht initiierten System Deutschlands und der Satellitenstaaten Mittel- und Siidosteuropas insbesondere
Skidelsky (1998).

41 Vgl. auch Eichengreen (1992: Kapitel 10) zu dem interessanten Fall Schwedens, wo ein explizites Preisle-
vel-Targeting als nominaler Anker etabliert worden war.
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foreign trade balance and hence its volume of domestic employment — an effective means but one
that operated necessarily at the expense of other countries and invited retaliation.*2

Die asymmetrischen Anpassungslasten im Gold-Devisen-Standard wurden in den 30er
Jahren ebenfalls intensiv diskutiert. War die traditionelle Interpretation des Goldstan-
dards als Befolgung der ,,rules of the game™ noch symmetrisch konzipiert*3, so wurden
die Asymmetrien nun immer sichtbarer. Allein das Schuldnerland musste sich aufgrund
von Riickzahlungsforderungen immer anpassen. Zu dem Anspruch, nationale Vollbe-
schiftigung in das Zentrum der wirtschaftpolitischen Bemiihungen zu stellen, tat sich
zunehmend ein Widerspruch auf. Insbesondere Keynes und die britische Delegation
reklamierten bei den Verhandlungen von Bretton Woods diesen Anspruch. Wie oben
erldutert, war im ,klassischen” Goldstandard die Unterordnung der Wirtschaftspolitik
unter die ,,golden fetters” (d.h. unter das Ziel der Aufrechterhaltung der Konvertibilitit)
das entscheidende Kriterium. Es war gleichzeitig Bedingung der Stabilitidt des Wéh-
rungssystems mit allen von den Zeitgenossen beklagten Nebenerscheinungen. Im Ge-
genzug flihrte, wie die 30er Jahre demonstriert hatten, vollige nationale Autonomie bei
eigenniitzigen und wihlerorientierten Regierungen zu kompetitiver Abwertung, moneti-
rem Chaos und einer Spirale abnehmenden Welthandels.

Und es war zu erwarten, dass Grofbritannien nach dem Krieg gegeniiber den USA
Schuldnernation sein wiirde. Insofern war das Bemiihen gerade der britischen Seite, sich
aus den ,,golden fetters* zu befreien, dullerst verstdndlich. Keynes schrieb dazu in sei-
nem Artikel iiber die ,,National Self-Sufficiency* (1933):

We each have our own fancy. Not believing we are saved already, we each would like to have a
try at working out our own salvation. We do not wish, therefore, to be at the mercy of world
forces working out (...) some uniform equilibrium according to the ideal principles of laissez faire
capitalism. (...) We wish (...) to be our own masters, and to be free as we can make ourselves
from the interferences of the outside world.#4

Auch andere Okonomen aus (potenziellen) Schuldnerlindern empfanden die asymmetri-
schen Anpassungslasten zunehmend als ,,ungerecht™ und als anmafBende Beschneidung
nationaler wirtschaftspolitischer Autonomie.*>

Neben der Kritik an den asymmetrischen Anpassungslasten wurde die ,,unangemessene®
Verteilung nationaler Devisenreserven beklagt. Damals begannen Diskussionen iiber die
Wichtigkeit der Forderung des Wirtschaftswachstums in &rmeren Landern. Nurkse hebt
diesen Aspekt kurz nach dem zweiten Weltkrieg (1949) in einem Artikel noch einmal
stark hervor.6 Armere Lénder haben wegen nachteiliger Handelstruktur (héhere Volati-

42 Nurkse (1944:5.129).

43 Allerdings war - folgt man Kindleberger (1973 [1986]) — auch der klassische Goldstandard asymmet-
risch. Die Schuldnerlander passten sich dem Glaubiger an. Jedoch verfolgte der Glaubiger — in dem Fall
GroBbritannien — eine stabilitdtsgerechte Politik, die eine Anpassung ermdglichte.

44 Keynes (1933), zitiert nach Skidelsky (1998:S. 18).

45 Dieser Punkt taucht in der Kritik v.a. lateinamerikanischer Strukturalisten an der Angemessenheit der
Politik der Bretton-Woods-Institutionen spater immer wieder auf. Vgl. Dell (1981, 1982).

46 Zeitgleich entstand aus Roy Harrods Interpretation des keynesianischen Theoriegebédudes die postkeyne-
sianische Wachstumstheorie, vgl. Harrod (1939), Domar (1946), Easterly (1997), Kromphardt (1993). Siehe
dazu auch Abschnitt ,Das Sparliickenkonzept und die postkeynesianische Wachstumstheorie”.
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litdt der Rohstoffpreise gegeniiber Preisen von Industriegiitern) einen ,,objektiv* hdheren
Reservebedarf:

The size of a country's foreign trade, or its share in total world trade is not a strictly relevant crite-
rion [fiir die Verteilung der Devisenreserven, der Autor]. In the inter-war period, primary produc-
ing countries as well as countries depending heavily on capital imports showed a much wider
relative range of year-to-year variation in their balance of payments than did industrial creditor
states.*’

Hinzu kommen, so Nurkse, die langfristigen Bediirfnisse nachholender Entwicklung.
Damit wird implizit ein hoher Nettokapitalimportbedarf postuliert. Kommt es zu einer
Diskrepanz zwischen gewiinschter Entwicklung und Attrahierung von Kapitalimporten
(gesetzt eine geringe oder nicht im gleichen Mafle steigende gesamtwirtschaftliche Er-
sparnis), so kann die entstehende Liicke iiber internationale ,,Neuverteilung® von Devi-
sen geschlossen werden.*8

If either an undeveloped or a war-ravaged country is unable to meet its capital requirements by
capital imports, then it may be driven to use up whatever international cash reserves it can com-
mand, so as to meet at least part of those requirements. International liquidity, which should
merely serve as a short-term buffer in the balance of payments, will be used in effect for long-
term purposes. If international currency reserves are distributed among countries in accordance
with needs arising from normal short-term balance-of-payments fluctuations, and if these re-
serves are in fact expended for capital purposes, then capital will have been distributed according
to an inappropriate criterion; that is, not according to capital requirements but according to inter-
national liquidity requirements.*9

Die gesamte wahrungspolitische Diskussion der Zwischenkriegszeit war geprégt von der
Neubestimmung des Verhéltnisses von binnenwirtschaftlichem und auB3enwirtschaftli-
chem Gleichgewicht. Letztlich ging es in der Diskussion um die Losung des Problems,
nationale Vollbeschéftigung in allen Landern bei einem gleichzeitig hochstmdglichen
Niveau internationalen Handels zu gewihrleisten.50

Die Losung wurde in der Orientierung des Wechselkurses an einem ,,fundamentalen
Gleichgewicht* gesehen. Wie aber bestimmte sich fiir die Zeitgenossen dieses Gleich-
gewicht? Aufschlussreich dafiir sind die Ausfiihrungen von Ragnar Nurkse:

At the various monetary conferences after the first world war, the late Gustav Cassel campaigned
vigorously for the theory of ,,purchasing power parity“. He and his followers were under the im-
pression that this theory furnished all that was needed for a definition of the equilibrium rate of
exchange. Today it is realized that the purchasing-power-parity-theory cannot provide a defini-

47 Nurkse (1949:S. 22).

48 Diese Argumentationslinie fiihrt direkt zu den Sparliickentheorien. Vgl. Abschnitt 4.1.2 ,Das Sparliicken-
konzept und die postkeynesianische Wachstumstheorie". Es ist moglicherweise diese Verbindung von Morali-
sierung und Okonomie, die die Sparliickentheorie so einflussreich gemacht hat.

49 Nurkse (1949: S. 24) Dieses Argument war entscheidend dafiir, dass die beiden Institutionen Weltbank
und Wahrungsfonds komplementar angelegt sind. Oder wie Nurkse (1949: S. 25) schreibt: ,The Bank could
stand without the Fund but the Fund would have a difficult time without the Bank."

50 Vgl. Nurkse (1949:S. 4).
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tion of the equilibrium rate; that it can provide only a pseudo-definition in terms which them-
selves require definition and, indeed, turn out to be incapable of precise interpretation.

The only satisfactory way of defining the equilibrium rate of exchange is to define it as that rate
which, over a certain period of time, keeps the balance of payments in equilibrium.>!

Das ist zwar eine Tautologie, aber entscheidend ist, wie der Begriff ,,over a certain peri-
od*“ zu interpretieren ist.

Auch die damaligen Zeitgenossen konnten sich ein System flexibler Wechselkurse vor-
stellen, in dem es jederzeit einen marktraumenden Preis gibt und bei Abwesenheit von
Marktunvollkommenheiten jederzeit ein Gleichgewicht gesichert ist. Bereits 1944 be-
schriecb Nurkse die Problematik flexibler Kurse: Selbst-erfiillende und kumulative
Wechselkursbewegungen und die Wohlfahrtsverluste auf Grund von Anpassungsrestrik-
tionen. Die meisten Okonomen lehnten zu jener Zeit ein solches System ab. Doch wie
lang sollte dann die ,,angemessene* Periode sein, in der sich das Gleichgewicht einstellt?

The period which we contemplate in the definition of the equilibrium rate of exchange cannot,
therefore, be as short as a day or a week. Even if it were a month, exchange rates in most coun-
tries would be subject to seasonal fluctuations within each year. The period therefore should cer-
tainly not be less than a year. But if we make it long enough to eliminate seasonal fluctuations,
why not make it long enough to eliminate ,,cyclical” fluctuations as well. This would give us a
period of between five and ten years. If, that is to say, a country's external acounts at a given rate
of exchange, attain an even balance of over a period of five to ten years, then the exchange rate
would be regarded as an equilibrium rate.>2

Damit zeigt sich eine recht moderne Position: Der Wechselkurs soll sich im Prinzip und
im langfristigen Trend an einem fundamentalen Gleichgewicht orientieren, ohne die
Maoglichkeiten nationaler Depressionsbekdampfung (also Konjunkturpolitik) in irgendei-
ner Form einzuengen.

Allerdings gab und gibt es deutliche Unterschiede zwischen der neoklassischen und der
keynesianischen Position hinsichtlich des Kriteriums eines gleichgewichtigen Wechsel-
kurses. Wihrend im neoklassischen Fall sowohl unendliche Preiselastizitét und die im-
manente Tendenz zur Vollbeschiftigung vorausgesetzt wird, geht die keynesianische
Argumentationsrichtung sowohl von endlicher Preiselastizitidt wie auch der Moglichkeit
langer anhaltender Unterbeschéftigung aus. Unter den neoklassischen Annahmen kann
eine ausgeglichene Leistungsbilanz kein Kriterium eines Gleichgewichtes sein. Der
Saldo der Leistungsbilanz ist hochster Ausdruck unterschiedlicher Zeitpraferenzraten
oder des Wirkens des Balassa-Samuelson-Effektes.>3

51 Nurkse (1949:S.5).

52 Nurkse (1949: S. 6). Damit kommt Nurkse der modernen Definition eines ,fundamental equilibrium”
Wechselkurses, wie er von Williamson in den 80er Jahren vorgeschlagen wurde, sehr nahe.

53 ,Andern sich die Produktivititen in den Sektoren handelbarer Giiter zweier Okonomien mit unterschiedli-
cher Rate, so verlangt gerade das Postulat einer (langfristig) ausgeglichenen Leistungsbilanz eine sakulare
reale Aufwertung, die zu einer kumulativen Abweichung von der urspriinglichen Kaufkraftparitat fiihrt." Vgl.
Roy (2000:S.17).
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Die Position von Nurkse markiert in der Diskussion um eine Weltwahrungsordnung
auch den Beginn des ,,keynesianischen Zeitalters®. Bei unterstellter endlicher Preiselasti-
zitdt und Unterbeschéftigung wird die Leistungsbilanz zu einer Kategorie der effektiven
Nachfrage. Damit trifft sich seine Position mit der von Keynes, fiir den in einer Welt mit
Kapitalmobilitit eine Tendenz zum Ausgleich der Zinssdtze besteht. Wenn aber die
Zinssétze nicht autonom gesetzt werden konnen, entsteht ein Problem fiir ein Land:

(...) if its foreign balance is inelastic, and if, at the same time, it is unable to absorb the whole of
its savings in new investment at the world rate of interest. It will also tend to happen even where
the foreign balance is elastic, if its money costs of production are sticky (...). This, then, is the di-
lemma of an international monetary system — to preserve the advantages of the stability of the lo-
cal currencies of the various members of the system in terms of the international standard, and to
preserve at the same time an adequate local autonomy for each member over its domestic rate of
interest and its volume of foreign lending.>*

Um die Verhandlungen in Bretton Woods nachzuvollziehen, ist noch ein anderer Punkt
zu betrachten. Es ging darum, das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz jedes einzelnen
Landes bei mdglichst geringen Restriktionen fiir den gesamten internationalen Handel zu
erreichen. Nach den Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre stellte sich die
Frage: Ist eine mittelfristig ausgeglichene Leistungsbilanz ein weit gehend freies Markt-
ergebnis oder Ergebnis von ,kiinstlichen Handelsbarrieren?>> Basiert das Gleichge-
wicht auf , kiinstlichen* Barrieren (z.B. sehr hohen Zollen oder Importbeschrankungen),
so kann es nicht mit dem Ziel eines héchstmoglichen Welthandelsniveaus kompatibel
sein. Hinzu kommt, dass eine Volkswirtschaft, welche den Leistungsbilanzausgleich nur
bei starker Reduktion der internen Absorption (Kriterium: Beschéftigung unterhalb des
Vollbeschéftigungsniveaus) erreichen kann, nach damaliger Auffassung nicht im
Gleichgewicht wire. Um insgesamt eine stabile weltwirtschaftliche Konstellation zu
erreichen, ist es Nurkse zufolge wichtig, einen Wechselkurs zu Grunde zu legen, der in
jedem Land Vollbeschiftigung erlaubt, gleichzeitig aber den Handel so wenig wie mog-
lich zu beschrénken:

It is conceivable that a country may keep its balance of payments in equilibrium by reducing the
demand for imports through a depressed level of aggregate domestic money income in relation to
productive capacity; and if wage rates and prices are rigid, this contraction in money income will
manifest itself in large-scale unemployment in that country. The balance of payments is in equi-
librium, yet it is hardly proper to call the exchange rate a proper equilibrium rate if it can be
maintained only by means of depression and unemployment at home.>®

Dies bildete die Grundlage fiir die Vorstellungen zur Ausgestaltung des (Nachkriegs)
Wihrungssystems:

And if we extend our view from the position of a single country to the whole network of interna-
tional exchange rates, this would lead us to define an ideal system of equilibrium rates as one that

54 Keynes (1930b: S. 271f.), Hervorhebungen vom Autor.

55 Die Formulierung ist etwas Uberspitzt, da das Marktergebnis sich immer an die institutionellen Bedin-
gungen anpasst. Aus einer internationalen Perspektive sollte jedoch die Gleichzeitigkeit der nationalen
Gleichgewichte bei maglichst hohem Niveau internationalen Handels das Ziel sein.

56 Nurkse (1944:S.10).
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maintains the accounts of all countries simultanously in equilibrium when all countries simul-
tanously are free from mass unemployment on the one hand and inflation on the other.>’

Unter der Voraussetzung, dass addquate Reserven vorhanden sind, kann in diesem Kon-
zept jedes Land in einer konjunkturellen Boomphase ein Defizit in der Leistungsbilanz
finanzieren®, wiahrend in einem zyklischen Tief ein Uberschuss in der Leistungsbilanz
die Wirtschaftspolitiker des Landes nicht daran hindern muss, expansive Politik zu be-
treiben.

Diese Ideen préagten die Atmosphére der Verhandlungen von Bretton Woods.38 Insbe-
sondere die in den Vertragsvereinbarungen gefundene Formulierung, weltweite Prosperi-
tdt mit einem weit gehenden Freihandel zu verkniipfen, ist Ausdruck dieser Debatte.

32 Die Pldne von Keynes und White und der Kompromiss von Bretton
Woods

I hope that this conference (gemeint ist die
Konferenz von Bretton Woods, der Autor) will
focus its attention upon two elementary eco-
nomic axioms. The first of these is: that pros-
perity has no fixed limits.(...) The second axiom
is a corollary of the first. Prosperity, like peace,
is indivisible.

Henry Morgenthau>®

Angesichts der Erfahrungen in den 30er Jahren gab es sowohl in GrofBbritannien als auch
in den USA ein grofles Interesse an Beschéftigungspolitik (mit dem Ziel der nationalen
Vollbeschiftigung) und ein wiedererstarktes Interesse an internationaler Kooperation.
Keynes hatte 1936 in seiner General Theory nachdriicklich auf den moglichen Fall lang-
anhaltender Unterbeschéftigung hingewiesen. Keynes' Theorie hatte in der unmittelbaren
Nachkriegszeit auch deshalb Erfolg, weil sie eine stirker aktivistische Wirtschaftspolitik
legitimierte, wonach lange gesucht worden war.50

Gleichzeitig interpretierte man die interventionistischen Versuche der 30er Jahre, mit
denen die Weltwirtschaftskrise und ihre politischen Folgen gemeistert werden sollten,
als begiinstigend fiir das Entstehen diktatorischer Regime.6!' Verstirkte internationale
Kooperationen sollten dies in Zukunft verhindern helfen.52

Dafiir gab es zwar gemeinsame Vorstellungen aber unterschiedliche Ausgangslagen. Die
Vereinigten Staaten gingen aus dem zweiten Weltkrieg als neue globale Supermacht
hervor. Dies versetzte sie in die Position eines Gldubigers. Grofibritannien hingegen
hatte einen Grofteil seiner Auslandsaktiva liquidieren miissen und die Kriegsausgaben
zum Teil liber externe Verschuldung finanziert. Bei den Verhandlungen hatte die ameri-

57 Nurkse (1944:5.12).

58 Vgl. vor allem Gardner (1969).

59 Zitiert nach James (1996: S. 56). Hervorhebung vom Autor.

60 Vgl. jedoch Laidler (1999), der aufzeigt, dass sich auch vor der ,Keynesianischen Revolution” ein Konsens
liber den Einsatz z.B. fiskalpolitischer MaBnahmen und aktiver Arbeitsmarktpolitik zur Bekdmpfung von
Rezessionen abzeichnete.

61 Vgl. James (1996:S. 33).

62 Vgl. Gardner (1969: Kapitel 1) zum Idealismus, der die Verhandlungen von Bretton Woods begleitete.
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kanische Regierung ein hohes Interesse an der Beseitigung jeder Form diskriminierender
Handelsbeschrankungen. Speziell das 1931 in Ottawa vereinbarte Vorzugssystem im
Rahmen des britischen Commonwealth war der amerikanischen Regierung ein Dorn im
Auge. In Grofbritannien dagegen befiirchtete man nach den Erfahrungen der 30er Jahre,
dass die USA wieder auf eine Politik der Deflation zuriickgreifen wiirden.63 Hinzu kam
auf britischer Seite — von Keynes offensiv zum Ausdruck gebracht — der Wunsch, natio-
nale Politik mit weniger Riicksicht auf Zahlungsbilanzrestriktionen betreiben zu kdnnen,
als es der Schuldnerstatus der britischen Volkswirtschaft verlangte. Das Zitat von Ski-
delsky weist in die Richtung, in die Postkeynesianer gerade in GroBbritannien (z.B.
Nicholas Kaldor) die ,,self-sufficiency* interpretierten:64

A new international currency scheme should aim therefore to prevent those evils resulting from
,,a chronic shortage of international money due to the draining of gold into the creditor countries*
and to provide an orderly exchange adjustment mechanism to reconcile national differences in
wage movements. This was economic-speak for saying that Britain must have freedom to
,,choose* its own rate of wage inflation. Thus Keynes and the British Treasury at Bretton Woods
sought an agreement which would ,,combine an international system with the maximum of na-
tional monetary independence.6°

Diese unterschiedlichen Intentionen prégten die Entwiirfe, die mit den Namen der jewei-
ligen Verhandlungsfiihrer verbunden sind — Keynes auf britischer und Harry Dexter
White auf US-amerikanischer Seite.56

Der Keynes-Plan sah die Forderung des Welthandels und der wirtschaftlichen Aktivitét
durch eine generdse Bereitstellung internationaler Liquiditdt vor. Gleichzeitig sollten die
nationalen Volkswirtschaften von auflenwirtschaftlichen Beeintrichtigungen {iber inter-
nationale Reserven (,,buffer stock®) abgeschirmt werden.67

Zentraler Punkt des Planes war die Schaffung einer als ,,International Clearing Union®
(ICU) bezeichneten internationalen Zentralbank, die ein eigenes Weltgeld, den ,,Ban-
cor®, emittieren sollte. Demnach sollten die Zentralbanken der Mitgliedsstaaten Ver-
rechnungskonten bei der ICU halten und die Transaktionen in Bancor abwickeln. Die
Glaubigernationen wiirden auf ihre Uberschussreserven Zinsen erhalten und die Schuld-
nernationen hitten auf ,,Uberziehungskredite* entsprechend Zinsen zu zahlen. Eine Quo-
te sollte die Hohe der zustehenden Reserven limitieren. Bei Anniherung bzw. Uber-
schreitung der Quote drohten eine Reihe von StrafmaBnahmen: fiir Schuldnernationen
Abwertung und zusétzliche Kapitalverkehrskontrollen, fiir die Glaubigernationen expan-

63 Vgl. Gardner (1969: Kapitel 1 und 2).

64 Keynes war in diesem Punkte selbst widerspriichlich, indem er einerseits die Funktionsbedingungen eines
Leitwéahrungssystems herausarbeitete, die eine Verkniipfung von Glaubigerstatus und Leitwahrungsland
implizieren, andererseits wollte er diese Schlussfolgerungen im Falle GroBbritanniens ungern wahrhaben.
Man vergleiche den Untertitel des dritten Bandes der Keynes-Biografie von Skidelsky: ,Fighting for Britain”
[amerikanische Ausgabe: ,Fighting for Freedom"]. Vgl. Skidelsky (2001).

65 Skidelsky (1998:S.13).

66 Vgl. fiir die Diskussion und als Quelle fiir die verschiedenen Entwiirfe der britischen, amerikanischen und
sonstigen Plane Horsefield (1969, Bd.  und I1).

67 Vgl. auch die Ausfithrungen im vorigen Abschnitt, insbesondere die Zitate von Nurkse (1944), die den
Zeitgeist gut einfangen.
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sive Politiken, Aufwertung und Kapitalexporte. Das ganze System sollte bei einer star-
ken Beschrankung vor allem der kurzfristigen Kapitalbewegungen funktionieren.8

Entgegen dem weit gehend regelbasierten®® Keynes-Plan mit seiner groBziigigen Liqui-
dititsversorgung betonte der White-Vorschlag vor allem die Wechselkursstabilitit und
beinhaltete ein ausgeprigt diskretiondres Element. Diesem Plan nach sollte die zentrale
Institution der ,,United Nations Stabilization Fund“ sein. Jedes Mitgliedsland miisste
eine Quote in Gold und eigener Wéhrung einzahlen. Ein Schuldnerland wiirde seine
Quote zichen, indem es eigene Wiahrung verkauft und dafiir die benétigten Devisen
erhielte. Der Wechselkurs wiirde in ,,unitas® festgesetzt, wobei ein ,,unitas* zehn Gold-
Dollar entspréiche. Fiir die Einldsung zu einem festgesetzten Gold-Dollar-Kurs wiirden
die USA biirgen. Die festgesetzten Paritdten diirften nur im Falle eines ,,fundamentalen
Ungleichgewichtes® gedndert werden.” Fiir eine Wechselkursanpassung von weniger als
10 % wire eine Konsultation mit dem Fonds notwendig; eine stirkere Abwertung be-
diirfte einer Zustimmung von 75 % der stimmberechtigten Mitglieder im Fonds.

Auch hier waren Strafmalnahmen (,,penalties®) eingebaut. Insbesondere sollte der Fonds
die Schuldnernationen bei Anpassungspolitiken beraten. Weniger Anpassungsdruck lag
nach diesem Vorschlag auf den Glaubigernationen, wenngleich der letzte Vorschlag von
amerikanischer Seite eine Klausel beinhaltete, welcher die Verantwortung von Glaubi-
gernationen fiir die Stabilitdt der internationalen Weltwirtschaftsordnung anerkannte.”!

Letztendlich setzte sich bei dem gemeinsamen Vorschlag fiir die Bretton-Woods-
Konferenz weit gehend die amerikanische Seite durch.’2 Die britische Seite konnte vor
allem eine stirkere Beriicksichtigung der nationalen Autonomie sowie Kapitalverkehrs-
kontrollen zum Bestandteil des Vertragspaketes machen. Die explizite ,,Einmischung*
des Fonds in eine heimische Politik wurde aus beiden Vertragsentwiirfen gestrichen.

Keynes, der die Vorbereitungskommission zur Griindung der Weltbank leitete, wurde
immer stirker zum Beflirworter der Zwillingsldsung von Wahrungsfonds und Weltbank.
Die Weltbank als zweite Bretton-Woods-Institution machte die Akzeptanz des amerika-
nischen Vorschlags zum Wahrungsfonds fiir die britische Delegation insgesamt moglich,
da die Bank zwar keine zusitzliche Liquiditdt schaffen, jedoch das Problem der weltweit
ungleichen Liquiditdtsverteilung abmildern und Kapital fiir ,,unterentwickelte* Lander
und Regionen zur Verfiigung stellen konnte.”3

68 Allerdings waren sich Keynes und die anderen Mitglieder der britischen Delegation dariiber im Klaren,
dass eine vollig symmetrische Verteilung der Anpassungslasten zwischen Glaubiger- und Schuldnernationen
nicht moéglich war. SchlieBlich brauchte man die Zustimmung der Glaubiger, damit das System funktionieren
konnte. Gliicklich waren sie nicht dariiber. In der Gruppe selbst war zudem umstritten, ob Investitionen einen
Sparfonds voraussetzen oder Ersparnis Ergebnis der Einkommensbildung sei. So kénnte man zumindest das
etwas sarkastische Gedicht von Dennis Robertson (ebenfalls in der Verhandlungsgruppe von Bretton Woods)
interpretieren: ,Are we to love, honour, cherish and thank or/ To kick in the bottom the blokes who hold
bancor?". Vgl. Horsefield (1969, Bd. 1:S. 19).

69 So eine magliche Interpretation, vgl. Meltzer (1988).

70 Vgl. die Ausfiihrungen im vorigen Abschnitt.

71 Das war in einer festgefahrenen Verhandlungssituation ein Entgegenkommen der amerikanischen Seite
und wurde von zeitgendssischen Kommentatoren als der groBe Durchbruch gesehen. Vgl. James (1996:
S. 5f).

72 Vgl. Horsefield (1969a: Kapitel 3).

73 Vgl. die Diskussion im vorhergehenden Abschnitt.
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Der schlieBlich in Bretton Woods ausgehandelte Vertrag spiegelt letztlich die divergie-
renden Interessen von Glaubiger- und Schuldnernationen (konkret der USA und
GrofBbritannien) sowie die Vorstellung einer ,,idealen* Weltwahrungsordnung wider, die
unter dem Eindruck des Versagens des Goldstandards der Zwischenkriegszeit entstanden
war. Hauptziel war, die nationale Prosperitét aller beteiligten Lénder zu gewéhrleisten.

Aufgaben und Ziele des Wahrungsfonds wurde in den ,,Articles of Agreement™ veran-
kert. Dieses Vertragswerk ist die Messlatte, an der der Fonds bis heute seinen Erfolg
misst.”* In Artikel I wurden die Ziele wie folgt benannt:

The purposes of the International Monetary Fund are:

(1) To promote international monetary cooperation through a permanent institution which pro-
vides the machinery for consultation and collaboration on international monetary problems.

(ii) To facilitate the expansion and balanced growth of international #rade, and to contribute
thereby to the promotion and maintenance of high levels of employment and real income and to
the development of the productive resources of all members as primary objectives of economic

policy.

(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements among members,
and to avoid competitive exchange depreciation.

(iv) To assist in the establishment of a multilateral system of payments in respect of current trans-
actions between members and in the elimination of foreign exchange restrictions which hamper
the growth of world trade.

(v) To give confidence to members by making the general resources of the Fund temporarily
available to them under adequate safeguards, thus providing them with opportunity to correct
maladjustments in their balance of payments without resorting to measures destructive of na-
tional or international prosperity.

(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and lessen the degree of disequilibrium
in the international balances of payments of members.

(vii) The Fund shall be guided in all its policies and decisions by the purposes set forth in this Ar-
ticle.”>

Aus diesen Vertragsartikeln wird die entwicklungspolitische Bedeutung des Wéhrungs-
fonds deutlich. Punkt (ii) verkniipft das Ziel eines hohen Realeinkommenszuwachses
und eines hohen Beschiftigungsstandes in den einzelnen Mitgliedslandern mit dem
Wachstum des internationalen Handels. Das ist die Quintessenz des Bretton-Woods-
Kompromisses zwischen den USA und GrofBbritannien. Aus diesem Vertragsartikel

74 Vgl. Guitian (1995).
75 Vgl. Internet: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm; Hervorhebungen vom Autor.
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leitete man spéter fiir die Konzipierung der Strukturanpassungsprogramme auch das
,,Wachstumsziel* her.’6

Artikel I (v) enthilt eine entscheidende Passage fiir die spatere Ausgestaltung der Stabi-
lisierungsprogramme des Wéhrungsfonds. Die Ressourcen sollen tempordr und unter
angemessenen Schutzmafinahmen verfiigbar gemacht werden. Gleichzeitig geht der
Wihrungsfonds davon aus, dass diese Mainahmen den betroffenen Léndern die Mog-
lichkeit bieten, ihre Ungleichgewichte in der Zahlungsbilanz zu beseitigen, ohne auf
,,ubermafBige* Restriktion setzen zu miissen (dies bezieht sich sowohl auf die nationale
als auch die internationale Prosperitét).””

Artikel IV definiert Gold und US-Dollar (mit dem Kurs vom 1. Juli 1944) zam numerai-
re des Systems. Demnach diirfen sich die Wechselkurse mit einer Schwankungsbreite
von 2 % bewegen. Im Falle eines — nie genau definierten — fundamentalen Ungleichge-
wichtes in der Zahlungsbilanz kann die Paritiit geéindert werden. Diese Anderung bedarf
mindestens der Konsultation des Wahrungsfonds. Nicht autorisierte Wechselkursénde-
rungen kdnnen mit Sperrung der Quote oder sogar Ausschluss geahndet werden.

Alle Mitglieder haben die Verpflichtung, Konvertibilitit fiir Leistungsbilanztransaktio-
nen einzufiihren, Kapitalverkehrskontrollen sind jedoch erlaubt. Ubergangsfristen wur-
den eingerdumt, um den von Kriegsschiden betroffenen Volkswirtschaften die Anpas-
sung zu ermoglichen.’8

Die in Bretton Woods vereinbarten Artikel waren keine ,,Gebrauchsanleitung™ fiir das
Weltwihrungssystem. Eine solche wurde nie schriftlich fixiert. Die aufgezeigte Diskus-
sion im Vorfeld der Konferenz von Bretton Woods bestatigt allerdings, dass es fiir die
Losung des Zuordnungsproblem der Wirtschaftspolitik durchaus Vorstellungen gab: Fiir
die Erreichung eines mittelfristigen externen Gleichgewicht soll der Wechselkurs ge-
nutzt werden, wobei die Geld- und Fiskalpolitik dann die kurzfristige interne Balance
absichert. Die internationalen Reserven des Wahrungsfonds dienen fiir kurzfristige Ab-
weichungen der internen von der externen Balance. Damit sollte Wechselkursstabilitat
erreicht werden, ohne die in der {iblichen Interpretation des Goldstandards auf das Geld-
angebot auferlegten Restriktionen.’® Der Weltbank kam in diesem Wéhrungssystem die
Rolle zu, im Sinne einer weltweit gleichméiBigeren Entwicklung die als ungerecht emp-

76 Zu beachten ist jedoch, dass in den urspriinglichen Vertragsartikeln Wachstum diber die Férderung des
Handels in Artikel | aufgenommen wurde. Die Aufnahme eines expliziten Wachstumsziels — in Bretton Woods
beispielsweise von Indien gefordert — wurde von den meisten Unterzeichnern abgelehnt. Vgl. Gold (1971).
Etwas expliziter wurde ein Wachstumsziel iber die zweite Ergdnzung der Vertragsartikel aufgenommen,
speziell Artikel 1V, Sektion 1. Aus einem System fester Wechselkurse wurde nun ,a stable system of exchange
rates” (keine Definition). Um ein solches System zu unterstiitzen, sollte jedes Mitgliedsland sich verpflichten
.(to) endeavor to direct its economic and financial policies toward the objective of fostering orderly eco-
nomic growth with reasonable price stability, with due regard to its circumstances.” Vgl. dazu auch den
Kommentar in Gold (1988: S. 104): ,the most remarkable feature of this clause is its softness". Vgl. Polak
(1991) jedoch fiir weitere Evidenz, dass Wachstum und dessen Forderung inzwischen wichtiges Ziel des
Wéhrungsfonds ist.

77 Vgl. Guitian (1995).

78 Eine Formulierung schlieBt explizit die Konvertibilitat der vor 1944 akkumulierten Reserven aus, gemeint
sind damit v.a. die Sterling-Konten, die wahrend des Krieges eingefroren wurden und von deren Auflésung
GroBbritannien destabilisierende Effekte beflirchtete. Vgl. Bordo (1999:S. 430).

79 Vgl. Williamson (1985). Dies bestatigt auch De Vries (1987:S. 10), die den ersten Forschungsdirektor des
IWF und friiheren Stellvertreter Harry Dexter Whites, Edward M. Bernstein, zitiert.
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fundene Verteilung von Devisen abzumildern, indem Léndern ohne Kapitalmarktzugang
langfristige und subventionierte Kredite zur Verfiigung gestellt werden.80

Allerdings war zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses aus den Vertragsartikeln keine
konkrete Vorgehensweise erkennbar. Die Diskussion dariiber reichte bis weit in die 50er
Jahre hinein.

33 Die Aktivitidten des Wahrungsfonds bis zum Ende von Bretton Woods
3.3.1  Die Periode der Nichtkonvertibilitat

Die entscheidenden Schlagworte, unter denen die Arbeit des IWF zu Beginn des Bret-
ton-Woods-Systems stand, hieen Bilateralismus, gespaltene Wechselkurse und ,,Dol-
larknappheit®. Die meisten europdischen Lénder litten nach dem Krieg unter massiven
Kriegsschidden und besaBlen keine konvertible Wahrung. Um dennoch Handel betreiben
zu konnen, wurden in den spéten 40er Jahren massiv bilaterale Abkommen getroffen —
allein 1947 in Westeuropa iiber 200.8' Die Anzahl von Quoten und Regelungen nahm
stark zu. Parallel dazu wurden gespaltene Wechselkurse eingefiihrt.82 Hinzu kam die
Befiirchtung einer ,,Dollarknappheit™, da die USA am Ende des Krieges zwei Drittel der
weltweiten Goldreserven akkumuliert hatten,83 Westeuropa hingegen schon 1947 ein
deutliches Leistungsbilanzdefizit aufwies.84

Diese Probleme 16sten sich bis Mitte der 50er Jahre weit gehend ohne Eingreifen des
Wihrungsfonds.8> Der wirtschaftliche Aufschwung in den westeuropdischen Landern
kam schneller voran, als selbst von Optimisten erwartet worden war. Die in Westeuropa
ins Leben gerufene Europdische Zahlungsunion (EZU) stellte bis Mitte der 50er Jahre
die Konvertibilitit innerhalb Europas her, so dass 1958 die wichtigsten Industrielénder
eine konvertible Wahrung besaflen. Schon zur Mitte der 50er Jahre fiihrte der Anstieg
der Exporte in den wichtigen westeuropiischen Lindern zu Uberschiissen in der Leis-
tungsbilanz.86

Fir den Wahrungsfonds war es in dieser Zeit schwierig, aktive Wéhrungspolitik zu
betreiben. Als neu gegriindete Institution fehlte es noch an Vertrauen und es bestanden
zahlreiche Vorbehalte. Die Artikel des Abkommens von Bretton Woods waren auf ei-
nem sehr abstrakten Niveau formuliert. AuBBerdem ignorierten einige grofe Nationen den
Wihrungsfonds vor allem in den ersten Jahren bewusst.8” Frankreich wertete 1948 ab
und fiihrte gespaltene Wechselkurse ein. Daraufhin schloss der IWF Frankreich von
seiner Hilfe aus. Dies storte niemanden in Frankreich ernsthaft, da das Land Zugang zur
Marshall-Plan-Hilfe hatte.88 Grofbritannien verletzte 1949 die Konsultationspflicht, die

80 Vgl. auch Nurkse (1949).

81 Vgl. Bordo (1999:S.433).

82 Vgl. De Vries (1986: Kapitel 3).

83 Vgl. Bordo (1999:S. 434).

84 Vgl. Triffin (1957), Kindleberger (1950).

85 Der Wihrungsfonds spielte vor allem bei der ,Uberzeugungsarbeit”, die gespaltenen Wechselkurse
aufzugeben, eine Rolle.

86 Vgl. Abbildung 12.13 in Bordo (1999).

87 Vgl. Mundell (1969).

88 Vgl. Bordo (1999:S. 442).
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eine IWF-Mitgliedschaft vor einer Abwertung vorschreibt (72 Stunden bei Abwertungen
zwischen 10 % und 20 %), und wertete zudem stirker ab als angekiindigt.89

Zudem existierte zu dieser Zeit keine theoretische Basis fiir die Ausgestaltung der Pro-
gramme des Wihrungsfonds. Das bezieht sich sowohl auf den technischen als auch auf
den wirtschaftstheoretischen Aspekt. Auf der technischer Ebene mussten die Konditio-
nen geklédrt werden, unter denen Zahlungsbilanzhilfe zu gewédhren sei. Die Vertragsver-
einbarungen sahen unkonkret eine Mittelvergabe unter ,,angemessenen® Sicherheitsmal-
nahmen vor:9

The principles to which the institution's financial assistance must conform are already explicit in
the general formulation of the article I(v), which calls for the IMF to adopt policies on the use of
its resources: (1) that would assist members to overcome their balance of payments difficulties;
(2) in a manner consistent with the purposes of the institution; and (3) under adequate safeguards
to ensure that such use would be temporary.'

Formal wurde dazu 1952 das Instrument des ,,Stand-by-Programms* geschaffen.?2 Die
Kreditsumme wird dabei in Tranchen zerlegt und bei Erfiillung bestimmter (in diesem
Stadium v.a. stabilitétspolitischer) Kriterien ausgezahlt. Dies war die Geburtsstunde der
»Konditionalitdt von IWF-Programmen.93

Wichtiger jedoch waren theoretische Vorstellungen dariiber, was genau im Kontext eines
Stabilisierungsprogramms in einem Programmland passiert und anhand welcher wirt-
schaftspolitischen Indikatoren ein Programmerfolg gemessen werden kann. Eine wichti-
ge Rolle spielte hier die Forschungsabteilung des IWF — insbesondere Edward Bernstein,
Jacques Polak, Marcus Fleming, Sidney Alexander und spiter Robert Mundell.%4

Balance of payments adjustment was now a policy problem.(...) (T)hey (die Okonomen des IWF,
der Autor) had to address related questions. How was fundamental disequilibrium to be distin-
guished from temporary disequilibrium. Under what conditions would changes in par values cor-
rect balance of payments disequilibria? What use, if any, should be made of restrictions on im-
ports for balance of payments purposes? What policies should govern use of the funds resources?
Policy makers had to determine what domestic macroeconomic policies would best achieve the
twin goals of full employment and balance of payments equilibrium.?>

Der dominierende theoretische Ansatz zu Beginn der 50er Jahre war dabei der Elastizi-
titsansatz.%¢ Seine Kernaussage war, dass die Summe aus Eigenpreiselastizitit der aus-
landischen Nachfrage nach heimischen Giitern und der entsprechenden Eigenpreiselasti-

89 Vgl. Mundell (1969).

90 Die formale Begriindung dafiir ist, dass der Wéhrungsfonds im Interesse aller seiner Mitglieder die
Ressourcen sinnvoll einsetzen muss. Vgl. Guitidn (1981, 1995).

91 Guitidn (1995:S.793).

92 Vgl. Horsefield (1969, Bd. I: S. 321-326), De Vries (1987:S. 22).

93 Vgl. jedoch Santaella (1993) zu den Programmen des Vélkerbundes, die auch schon eine ,implizite”
Konditionalitat enthielten.

94 Vgl. De Vries (1987:S. 29f.), James (1996: Kapitel 5).

95 De Vries (1987:S.12).

96 Seine Geschichte fiihrt zurtick auf Edgeworth und Marshall. Die Formulierung, unter welchen Bedingun-
gen eine Abwertung die Handelsbilanz verbessert, wird allgemein in Lehrbiichern als Marshall-Lerner-
Robinson-Bedingung bezeichnet. Vgl. De Vries (1987:S. 13). Vgl. auch Lerner (1949), Robinson (1947). Fiir
eine Schilderung der impliziten Annahmen des partialékonomischen Ansatzes vgl. Kenen (1985a: S. 642f).
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zitdt der inldndischen Nachfrage nach auslindischen Giitern betragsméBig groBer als
Eins sein muss, damit ein aktivierender Effekt einer Abwertung auf die Handelsbilanz
erfolgt. Kritisiert wurde vor allem der partialokonomische Charakter des Ansatzes, weil
Einkommenseffekte der Wechselkursdnderungen nicht addquat beriicksichtigt wurden.®?

In der Folge entstand — mafigeblich in der Forschungsabteilung des Wahrungsfonds — der
Absorptionsansatz.98 Ausgangspunkt des Absorptionsansatzes bildete die Nationalein-
kommensidentitdt. Die Handels- bzw. die Leistungsbilanz (Exporte minus Importe)
entspricht in ihrem Saldo dem produzierten Output Y abziiglich der heimischen Absorp-
tion A (Konsum C und Investitionen I): Ex—Im=Y -A, wobei A =C+1. Eine Akti-
vierung der Handelsbilanz erfolgt entweder iiber die Verdnderung der Produktion von
Giitern (und Dienstleistungen) oder iiber die Verdnderung des Verhéltnisses von realer
Absorption zu realem Einkommen.99

Zeitgleich mit der Entwicklung dieses Ansatzes setzte sich in der makrodkonomischen
Diskussion die neoklassische Synthese durch. Pragnantes Beispiel war Friedmans
»common model“.19 Fiir den Bereich der Unterbeschiftigung gelten ,,keynesianische*
Resultate (Mengeneffekt der Einkommensbildung), oberhalb eines Vollbeschéftigungs-
outputs kommt es jedoch zu reinen Preiseffekten.!0!

Daraus folgt jedoch:

If the domestic economy begins at full employment, a devaluation of its currency cannot improve
its current-account balance unless the devaluation is accompanied by a reduction in demand for
the domestic good. It cannot increase domestic output to accomodate the increase in demand
brought about by expenditure switching. If demand for the domestic good is not reduced, the
market for that good will be cleared by a price increase — one that keeps the real exchange rate
from changing and therefore precludes any switch in expenditure. This will happen even in an in-
sular economy, where prices are determined internally. It will happen even under the assumption
adopted by Keynes (1936) that prices depend mainly on money wage. If labor is fully employed
initially, excess demand for the domestic good will show up as excess demand for labor, raising
the money wage.'0?

Ein weiterer wichtiger Punkt fiir die Genese des Ansatzes des Wéhrungsfonds ist die
Auseinandersetzung mit der neu entstehenden ,,Entwicklungsdkonomik* sowie ein deut-
licher Widerstand gegen Inflation und die Inflationismus. Nach dem ersten Weltkrieg
kam es zu Hyperinflationen in verschiedenen europdischen Lindern (vgl. Abschnitt

97 Vgl. Kenen (1985a:S. 645).

98 Vgl. Alexander (1952). Die Geschichte des Absorptionsansatzes im IWF beginnt mit einem Einsatz eines
IWF-Teams in Mexiko 1948, geleitet von Jacques Polak. Sein — zur damaligen Zeit unverdffentlichter —
Artikel ,Depreciation to Meet a Situation of Over-Investment”, datiert vom 10. September 1948, enthélt alle
wesentlichen Aussagen des Absorptionsansatzes. Er wurde erst 1991 in eine Festschrift fiir Polak aufge-
nommen. Vgl. Frenkel/Goldstein (Hrsg.) (1991). Vgl. auch Horsefield (1969, Bd. I: S. 227f.), De Vries (1987:
5.18).

99 Vgl. De Vries (1987:S. 17). Zur Vereinfachung ist hier das Preisniveau konstant gesetzt.

100 Vgl. Friedman (1970, 1971).

101 Wie Laidler (1999) zeigt, waren einige Formulierungen in Keynes' General Theory durchaus angelegt,
diese Interpretation zu stiitzen.

102 Kenen (1985a: S. 648). Das war ein wichtiger Schritt in Richtung neoklassische Synthese, da ,keynesia-
nische" Resultate (Wirksamkeit expansiver Politik) an Nicht-Vollbeschaftigung festgemacht wurden. Bei
Vollbeschaftigung kommt es zu einem so genannten ,crowding-out”.
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3.3 Die Aktivitdten des Wahrungsfonds bis zum Ende von Bretton Woods

3.1.1). Auch nach dem zweiten Weltkrieg gab es Inflationsbefiirchtungen. Schon im
ersten Jahresbericht 1946 hob der IWF warnend die Stimme.'03 Im Jahresbericht 1948
hieB es:

Inflation is a serious handicap to recovery and to the restoration of international economic equi-
librium. Waste of resources and misdirection of production have resulted from rapidly rising
prices. Much of the investment in some countries has been directed toward escaping the conse-
quences of holding cash rather than toward expanding output and increasing efficiency. The ex-
cessive domestic demand that accompanies inflation adds to the difficulty of maintaining an ap-
propriate flow of exports, for output that might have been available for export is otherwise ab-
sorbed and prices are pushed to non-competitive levels. Inflationary pressure also stimulates im-
ports, including imports of goods which may not be necessary for essential consumption and in-
vestment.'04

Das intellektuelle Klima der frithen 50er Jahre war zudem geprigt durch einen Boom
verschiedener neuer entwicklungstheoretischer Ansitze. Mit dem Zusammenbruch der
alten kolonialen Strukturen, der Entstehung und Verbreitung der postkeynesianischen
Wachstumstheorie und einem wachsenden Selbstbewusstsein der Wirtschaftsforscher in
den ,,unterentwickelten* Landern entflammte eine Diskussion iiber Strategien wirtschaft-
licher Entwicklung.105

Die historischen Erfahrungen — vor allem in Lateinamerika — fiihrten beispielsweise
Singer und Prebisch zu ihrer These, die Austauschbedingungen im Auf3enhandel wiirden
sich sdkulédr zu ungunsten der Entwicklungslédnder verschieben, da die Nachfrage nach
industriellen Fertigerzeugnissen stirker steige als die nach Primérprodukten.'%6 Andere
Forscher gingen noch weiter als Prebisch und Singer. Fiir sie bedeutete 6konomische
Entwicklung politischen Kampf. Die neoklassische dkonomische Theorie wurde von
ihnen als ideologisches Instrument der entwickelten Lander interpretiert, die damit die
Entwicklung in den ,,unterentwickelten* Landern verhindern wiirden. Importsubstituie-
rende Entwicklungswege bildeten nach weit verbreiteter Auffassung eine Moglichkeit,
den ,,Teufelskreis* der Entwicklung aufzubrechen sowie Souverénitdt und politische
Unabhéngigkeit zu erreichen. Das Insistieren der Industrieldnder auf einer schnellen
Anpassung der Zahlungsbilanz fithre unter diesen Pradmissen zur Abkehr vom ,,optima-
len* Wachstumspfad.'07

In diesem Klima gedieh Dirigismus (staatlich geplante und gelenkte Investitionen, ge-
spaltene Wechselkurse), die Begeisterung fiir Import-Substitutions-Ansétze und teilwei-
se Inflationismus.

103 Vgl. De Vries (1987:5.16).

104 IWF-Jahresbericht 1948, zitiert nach De Vries (1987:S. 16). Dieser schon missionarische Eifer ging auch
auf den wissenschaftlichen Werdegang des ersten Forschungsdirektors Edward M. Bernstein zurtick, der in
den 30er Jahren eine Theorie entwickelt hatte, in der er alle groBen Depressionen seit 1815 auf Inflation
und dem Coldstandard immanente Fehler im Geldangebot sowie auf die Wiederherstellung ,falscher”
Paritdten nach Kriegen zuriickgefiihrt hatte. Vgl. De Vries (1987:S. 8).

105 Vgl. zu strukturalistischen Argumenten in den 50er und 60er Jahren Campos (1961), Furtado (1958),
Seers (1962).

106 Vgl. Singer (1949), Prebisch (1959).

107 Vgl. James (1996:S. 126). Der einflussreiche brasilianische Okonom Celso Furtado bezeichnete den IWF
in den 60er Jahren in diesem Zusammenhang als Instrument der US-amerikanischen Interessen gegeniiber
den so genannten unterentwickelten Lander. Vgl. James (1996:S. 135).
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Inflation was thus seen as a product of ,structural” political and economic forces that led to
budget deficits and credit expansion. It would be misguided to intervene in this network of social
pressures, and the cost would be economic and political collapse. Inflation acted not as an incen-
tive to misallocation but rather as a stimulus to development, which might remove obstacles such
as labor immobility, disguided unemployment, or production bottlenecks.%8

Dornbusch brandmarkte die Resultate dieser Politik spéter als ,,0konomischen Populis-
mus®.199 Dagegen wehrte sich der Wahrungsfonds vehement. Schon in den frithen 50er
Jahren wurden vom IWF Studien verdffentlicht, die einen engen Zusammenhang zwi-
schen Stabilitit (binnen- und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht) und wirtschaftlicher
Entwicklung nahe legten.''® Diese Aussage wurde zu einem zentralen Topos der IWF-
Programme.

Die theoretische Referenz lieferte der erwédhnte Absorptionsansatzes zusammen mit
einer monetaristischen quantitétstheoretischen Erweiterung, die es erlaubt, die Riickwir-
kungen der Zahlungsbilanzentwicklung auf die Geldmengenentwicklung in das Zentrum
der Analyse zu riicken. Diese Theorieschule — spéter unter dem Namen ,,Monetére Theo-
rie der Zahlungsbilanz® bekannt geworden — kniipft an der klassischen Interpretation des
Goldstandards als eines Geldmengen-Preis-Mechanismus an (vgl. Abschnitt 3.1.1).
Jacques Polak entwickelte dazu in einem Aufsatz 1957 ein einfaches postkeynesiani-
sches Modell einer offenen Volkswirtschaft.!'! Polak wies in einem einkommenstheore-
tischen Kreislaufschema die Unwahrscheinlichkeit nach, dass sich eine einmalige Steige-
rung der Exporte in eine dauerhafte Verbesserung der Zahlungsbilanzposition iibersetzt.
Die entscheidenden Variablen fiir seine Ableitung sind die einkommensabhingigen
Importe sowie die heimische Kreditexpansion, wobei implizit eine Nicht-Sterilisierung
unterstellt wird.!12

Dieser Ansatz prégt bis heute die Ausgestaltung der Stabilisierungs- und Strukturanpas-
sungsprogramme (vgl. zu einer ausfiihrlicheren Diskussion der theoretischen Fundierung
der Programme die Ausfithrungen im néchsten Kapitel).

Damit hatte Ende der 50er Jahre der Wahrungsfonds die theoretische Basis fiir die Aus-
gestaltung seiner Stabilisierungsprogramme gelegt. Gegeniiber dem Diskussionsstand
bei den Verhandlungen von Bretton Woods hatte er damit sogar einen doppelten Salto
vollzogen. Die Bretton-Woods-Verhandlungen verliefen noch in einem geistigen Klima
enormer Skepsis gegeniiber dem Automatismus des Goldstandards. Nun wurde die
,.klassische* Interpretation des Goldstandards (in moderner Theoriesprache die ,,Moneta-
re Theorie der Zahlungsbilanz*) zum Leitbild der Stabilisierungsprogramme der Institu-
tion. Die tiefe Skepsis gegen die Beschneidung der nationalen wirtschaftspolitischen
Autonomie durch die ,,Goldenen Fesseln des Goldstandards, die Keynes in seinem

108 James (1996:S. 127f)

109 Vgl. Dornbusch/Edwards (Hrsg.) (1991).

110 Vgl. Bernstein/Patel (1952); Pazos (1953).

111 Vgl. Polak (1957). Die Urspriinge lassen sich auf den schon erwdhnten Humeschen Specie-flow-
Mechanismus zuriickverfolgen. Zur Geschichte vgl. Frenkel/Johnson (Hrsg.) (1976), Flanders (1989), Bordo
(1999). Zur ,Monetaren Theorie der Zahlungsbilanz" detaillierter Abschnitt ,Der Ansatz der Monetéren
Theorie der Zahlungsbilanz (MTZB)" im nachsten Kapitel.

112 Das zeigt die nahe geistige Verwandtschaft zum Humeschen Geldmengen-Preis-Mechanismus. Auch
dort wurde, der Interpretation der Spielregeln des Goldstandards folgend, die Nichtsterilisierung unterstellt.
Vgl. Mundell (1991), Bordo (1999).

DIW Berlin



3.3 Die Aktivitdten des Wahrungsfonds bis zum Ende von Bretton Woods

Artikel iiber ,,National Self-Sufficiency* geduBlert hatte, schien verschwunden (vgl. Ab-
schnitt 3.1.2). Dass die Befolgung der Regeln des Goldstandards sinnvoll sei, wurde nun
mit dem Argument theoretisch untermauert, dass kein Land ohne Verletzung der Stabili-
tatskriterien dauerhaft ,,iiber seine Verhéltnisse leben konne. Diese Regeln binnenwirt-
schaftlich im Zweifelsfall durchzusetzen (andauernde Ungleichgewichte indizieren eine
Verletzung der Regeln) wurde als ,,Konditionalitit Bestandteil der Stabilisierungspro-
gramme.

3.3.2  Die 60erJahre: Liquiditats- und Anpassungsprobleme

Die 60er Jahre, von verschiedenen Autoren''3 als die ,,Bliitezeit von Bretton Woods*
bezeichnet, waren weltweit eine Periode mit hohem wirtschaftlichen Wachstum und —
verglichen mit der Vorkriegszeit oder spateren Dekaden — mit geringeren stabilitétspoli-
tischen Problemen. Die regionalen Disparititen in den Wachstumsraten waren gering.
Das durchschnittliche Wachstum in den 60er Jahren lag in den OECD-Léander real bei
5 %. Nur knapp davon entfernt lagen Lateinamerika mit 4 % und Asien mit 6 %.* Ein
allgemeiner ,,Entwicklungsoptimismus® griff um sich.115

In dieser Periode der ,,unbegrenzten Mdglichkeiten“1'6 gab es jedoch ein globales Liqui-
ditdtsproblem und — wenngleich verglichen mit spéateren Jahrzehnten vergleichsweise
harmlose — nationale Anpassungsprobleme. Schon in den 50er Jahren befiirchteten Ex-
perten eine Dollarknappheit (vgl. Abschnitt 3.3.1). Dieses Thema wurde jetzt wieder
aufgegriffen.’’” Hintergrund war die rapide Expansion des Welthandels, der in der Peri-
ode von 1963 bis 1972 mit durchschnittlich 8,5 % pro Jahr zunahm.''® Der Anteil der
Weltwahrungsreserven an den Weltimporten ging dagegen im Verlauf der 60er Jahre
von 60 % auf 30 % zuriick.!19

Neben diesem Liquiditdtsaspekt gab es eine Reihe von Stabilisierungsprogrammen in
Industrie- wie auch Entwicklungsldndern. Zwei extreme Anpassungsfille in Industrie-
landern seien als Beispiel angefiihrt: GroBbritannien und Deutschland in der Zeit zwi-
schen 1959 und 1967.120

GrofBbritannien bot in dieser Zeit das Muster einer ,,Stop-and-Go“-Politik. Die Wirt-
schaftspolitik wechselte stdndig zwischen expansiver Geld- und Fiskalpolitik (zur Errei-
chung des Vollbeschiftigungsziels) und Austerititsprogrammen (zur Sanierung der aus
dem Ruder laufenden Zahlungsbilanz). Schon in den 50er Jahren hatte es Stabilisie-
rungsprogramme des Wahrungsfonds gegeben; expansive Politik und hohes Wachstum
im Jahre 1959 fiihrten dann 1960 zu einem steigenden Leistungsbilanzdefizit und einer
Krise im Mérz 1961. Der IWF vergab einen Kredit von 1,5 Mrd. US-$, ein Austeri-

113 Vgl. James (1996), Bordo (1999).

114 Vgl. James (1996: S. 148). Allerdings darf nicht vergessen werden, dass die Bevélkerung im Durch-
schnitt der Entwicklungslander starker als in den Industrielandern zunahm, gemessen am Pro-Kopf-
Einkommen begann sich schon damals die Einkommensschere zu 6ffnen.

115 Die Vereinten Nationen erklarten die 60er Jahre zur ,Entwicklungsdekade”.

116 James (1996:S. 148).

117 Die Diskussion ist unter dem Begriff Reservedebatte bekannt geworden. Vgl. Triffin (1957).

118 Vgl. De Vries (1987:S.98).

119 Vgl. Schaubild 6-1 in James (1996: S. 153).

120 Vgl. Bordo (1999: S. 449 ff.), James (1996: Kapitel 7).
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tatsprogramm wurde verabschiedet. Mit der Verbesserung der Leistungsbilanz kehrte
GroBbritannien wieder zur expansiven Politik zuriick. Im Jahre 1964 kam eine Labour-
Regierung an die Macht, die auf die weitere Verschlechterung der Leistungsbilanz mit
Importrestriktionen reagierte, den expansiven Kurs der heimischen Wirtschaftspolitik
jedoch beibehielt. In den folgenden Jahren bis 1967 spitzte sich die Situation immer
weiter zu, so dass schlieBlich ein IWF-Programm mit einer fiir das Bretton-Woods-
System recht drastischen Abwertung von 14,3 % verabschiedet werden musste.

Das Jahr 1967 markiert einen Einschnitt nicht nur in der britischen Wirtschaftsgeschich-
te sondern auch in der Geschichte des Wihrungsfonds. Mit der Abwertung war die Ara
des Pfund Sterling als Reservewdhrung endgiiltig vorbei. Mit der Akzeptanz und spéte-
ren Einhaltung der Bedingungen des Stabilisierungsprogramms des Wahrungsfonds war
auch der Weg eines spezifisch britischen Modells von Vollbeschiftigungspolitik und
nationaler Souveranitét vorbei.'2! Jacques Polak, zu jener Zeit Economic Counsellor des
IWF, reiste nach England, um den Verantwortlichen der Bank of England in einem ei-
gens einberufenen Seminar die ,,Monetdre Theorie der Zahlungsbilanz* (oder den Hu-
meschen Geldmengen-Preis-Mechanismus) zu erkldren.!22

Deutschland dagegen ist ein klassisches Beispiel fiir die Moglichkeiten des Umganges
mit einem Uberschussland.’?3 Starkes exportgetragenes Wachstum und geringe Inflation
fiihrten hier zu anhaltendem Leistungsbilanziiberschuss und Reservezufliisssen. Furcht
vor Inflation (Stichwort ,,importierte Inflation*) veranlasste die Bundesbank 1959 dazu,
die Zinsen anzuheben, gleichzeitig wurden die Kapitalimporte beschrinkt.'24 Im Jahre
1961 wurde eine Aufwertung um 5 % vollzogen. Dieses Muster — restriktive Politik,
Kapitalimportbeschrankungen und letztlich sehr zdgerliche Aufwertungen — bestimmte
bis zum Ende der 60er Jahre die deutsche Wirtschaftspolitik. Das Beispiel zeigt, wie
schwer es im Rahmen des Bretton-Woods-System war, ein Uberschussland zur Anpas-
sung zu zwingen.'25

Die Entwicklungsldnder waren in den 60er Jahren als Rohstoffproduzenten in einer an-
deren Position. Zwar hatten einige von ihnen vom kriegsbedingten Preisanstieg fiir Roh-
stoffe in den 40er Jahren profitiert. Nach dem Krieg jedoch fielen die Preise stark und
deren Volatilitdit nahm zu.'26 Gleichzeitig verteuerten sich im Zuge der Erholung in
Westeuropa industrielle Erzeugnisse (vor allem aus Industrieldndern), was die ,,Terms of
Trade* fiir die Entwicklungslédnder stark verschlechterte. Inflation in Entwicklungslin-
dern war schon in dieser Zeit ein weit ernsteres Problem als in den meisten Industriestaa-
ten.'?’ Viele dieser Lénder hatten im Gegensatz zu Westeuropa das System gespaltener

121 Der locus classicus fiir postkeynesianische britische Position zur Geldpolitik ist der Radcliffe-Report aus
dem Jahre 1959, vgl. James (1996:S. 184).

122 Man konnte auch sagen, um ihnen ,die Kopfe zu waschen”, vgl. James (1996: S. 190f), Polak (1995),
Krueger (1998).

123 Vgl. Bordo (1999: S. 451ff.), Holscher (1993), James (1996:S. 191ff.)

124 Dies geschah vor allem durch Reservehaltungsvorschriften, die die Haltung von Fremdwéhrung gegen-
Giber der von heimischer Wéahrung diskrimierten.

125 Ein Problem, welches die Griindungsvater des Abkommens zwar im Blick hatten, jedoch nicht 16sen
konnten. Vgl. FuBnote 68.

126 Vgl. De Vries (1987: Kapitel 3).

127 De Vries (1987:S. 61) zitiert eine interne Studie des Wahrungsfonds, wonach zwischen 1948 und 1957
von 40 Entwicklungslandern, die Mitglieder des IWF waren, 25 ein Geldmengenwachstum tiber 10 %, 19 von
ihnen eine Inflationsrate tiber 5 % und einige Lander sogar Inflationsraten von tiber 20 % aufwiesen.
Gemessen an den recht geringen Raten in den Industrieldndern zu jener Zeit war das viel.
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Wechselkurse beibehalten und betrieben aktive Importsubstitution. Fiskaldefizite waren
ein Problem.'28

In den 50er und frithen 60er Jahren folgte der IWF seiner Auffassung, dass Stabilisie-
rung und die Aufgabe administrierter Wechselkursregime der Schliissel fiir die nachho-
lende Entwicklung der d&rmeren Lander sein wiirde. Insbesondere ab 1956, als Per Ja-
cobsson'?® zum geschiftsfithrenden Direktor des IWF gewahlt wurde, stieg der Druck
vor allem auf die lateinamerikanischen Lander, ihre gespaltenen Wechselkurse auf-
zugeben und die Inflation zu bekdmpfen. Das forsche Auftreten von Jacobsson stiel} in
dem Klima der frithen 60er Jahren nicht unbedingt auf Zustimmung. Da die Stabilisie-
rungsprogramme nach allgemeiner Auffassung viel zu restriktiv waren und das Wachs-
tum in den Entwicklungslindern zunehmend limitierten, wurde der IWF-Direktor vom
liberalen ,,Economist® Anfang 1961 als ,,Mr. Krushchev's Secret Weapon“ bezeich-
net.130

Zudem setzte sich — verbunden mit den Namen Harrod und Domar — die postkeynesiani-
sche Wachstumstheorie im akademischen Bereich durch.'3' Der seinerzeit einflussreiche
Entwicklungsékonom Paul Rosenstein-Rodan, der schon 1943 in einem Artikel'32 im
,Economic Journal“ die postkeynesianischen Ideen auf den Industrialisierungsprozess in
Mittel- und Osteuropa angewandt hatte, wurde erster Chefokonom der Weltbank. Es war
nur eine Frage der Zeit, bis diese Theorien in die wirtschaftspolitische Beratung auch des
Wihrungsfonds Eingang fanden.'33 Die so genannten ,,Two-Gap“-Modelle wirtschaftli-
chen Wachstums wurden in den frithen 60er Jahren populér.!34

Der IWF kam mit seinem entwicklungspolitischen Ansatz zunehmend in Bedridngnis.
Die ,,Zwillingsinstitution* Weltbank hatte sich ldngst auf Entwicklungshilfe spezialisiert.
Im Jahre 1960 war die IDA als Spezialinstitution ins Leben gerufen worden, die subven-
tionierte Kredite mit ,,weichen” Konditionen zur Forderung von besonders armen Lin-
dern vergeben sollte.’35> Auch der Wahrungsfonds wollte sich nicht vorwerfen lassen, er
sei ein ,,Verhinderer” der wirtschaftlichen Entwicklung. Das Recht auf wirtschaftliche
Entwicklung hatte inzwischen den Status eines moralischen Prinzips gewonnen, die
Vereinten Nationen proklamierten die ,,Dekade der Entwicklung®. Auf Dringen der
Vereinten Nationen wurde im Jahre 1963 die ,,Compensatory Financing Facility* ins
Leben gerufen. Dadurch sollte Entwicklungsldndern ermoglicht werden, Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten zu iiberbriicken, die sich aus exogenen Terms-of-Trade-Schocks

128 Vgl. De Vries (1987:S. 62).

129 Per Jacobsson hatte schon in den 20er Jahren an den Stabilisierungsprogrammen des Vélkerbundes
teilgenommen (vgl. Pauly 1996), war bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich tétig und einer der
charismatischsten IWF-Direktoren — allerdings auch sehr hemdsarmlig und die Sachen maéglichst immer
selbst in die Hand nehmend. ,Unlike his predecessors as Managing Director, Jacobsson had immense per-
sonal charisma and an ability to use his imposing physical presence and imposing personality in the servce of
international self-assertion. Some of the IMF staff later remembered him as a megalomaniac, but there are
occasions when an element of megalomania can breathe life into a professional and competent but un-
charismatic institution. He saw himself as a diplomat on a global stage pressing for the adoption of economic
rationality.” Vgl. James (1996:S. 106).

130 Vgl. James (1996:S. 142).

131 Vgl. Harrod (1939), Domar (1946), Easterly (1997).

132 Vgl. Rosenstein-Rodan (1943).

133 Exemplarisch belegt dies im Zusammenhang mit der Marshall-Plan-Hilfe fiir Griechenland und die
Turkei De Vries (1987:S. 63).

134 Vgl. Chenery/Bruno (1962), Chenery/Strout (1966).

135 Vgl. James (1996:S. 136).

DIW Berlin

43



a4

3 Zum historischen Hintergrund der IWF-Strukturanpassungsprogramme

ergaben. Auflerdem wurde der ,,Two-Gap-Approach® in die Programmkonzeption der
Stabilisierungsprogramme integriert.'36 Im Jahresbericht 1963 des IWF heifit es:

This urgency (fiir Entwicklung, der Autor) can scarcely be overstated. The growth of population
alone, imposes the requirement of a rapid increase in the absolute level of national income, if al-
ready meager per capita incomes are to be prevented from declining. Beyond this are the legiti-
mate aspirations of the people of these countries to enjoy standards of living less remote from
those of the industrial countries — standards of which they have become increasingly aware in re-
cent decades. Rapid growth in real income has thus become an overriding objective throughout
the less developed countries, but conditions in many countries have been such as to make it im-
possible to attain the desired rates of growth, as savings and taxable capacity are both low and the
amount of foreign borrowing available is not sufficient to fill the gap.'3’

Das Zitat veranschaulicht, wie die Grundidee der postkeynesianischen Wachstumstheo-
rie in dem sich aus der entwicklungsplanerischen Praxis entwickelnden ,,Gap-Ansatz*
umgedreht wurde. Harrod und Domar wollten urspriinglich aufzeigen, welche Gleich-
gewichtsbedingungen erfiillt sein miissen, damit in jeder Periode die Investitionen den
Ersparnissen entsprechen. Harrod schétzte die Chancen fiir ein Erreichen dieses Gleich-
gewichtes in jeder Periode als minimal ein.'38 Nun aber wurde eine ,,gewiinschte®
Wachstumsrate des Volkseinkommens vorgegeben und — bei gegebener Kapitalproduk-
tivitit und Sparneigung — eine ,,Sparliicke berechnet, deren Schlieung letztlich Aufga-
be der Entwicklungspolitik wére.139

Mit der Ernennung Pierre-Paul Schweitzers — bekannt fiir seine entwicklungspolitische
Sympathie und sein hohes Interesse an dem Thema — zum Direktor des IWF im Jahre
1963 wurde das entwicklungspolitische Engagement weiter ausgebaut. Zwischen 1963
und 1972 wurden 198 Beistandskredite des IWF an 43 Entwicklungsldnder gegeben, die
meisten davon in der zweiten Hélfte der 60er Jahre. 40

Zeitgleich kam es zu immer stirkeren Uberlappungen zwischen den Aktivititen der
Weltbank und des Wahrungsfonds. Ein Beispiel dafiir ist der Fall Indien. Nach einer
katastrophalen Ernte, Uberschwemmungen und dem Krieg mit Pakistan im Jahre 1965
spitzte sich dort die Krise zu. Ein Stabilisierungsprogramm des Wahrungsfonds wurde
durch ein 900 Millionen US-Dollar Paket von Weltbank und anderen Gebern unterstiitzt,
das zwar als Projekthilfe deklariert, de facto jedoch Zahlungsbilanzhilfe (vor allem fiir
dringend benoétigte Lebensmittelimporte) war.'4! Im Rahmen dieses Programmes prall-
ten die Interessen des Wahrungsfonds und der Weltbank erstmals 6ffentlich aufeinander.
Nach einer langeren Diskussion in beiden Institutionen kam es zum ersten so genannten
Konkordat zwischen Weltbank und IWF. Danach trug der Fonds vorrangig Verantwor-
tung fiir Wechselkurs- und Finanzmarktstabilisierung sowie Zahlungsbilanzanpassung,

136 Vgl. dazu ,Kapitel 4: Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung in der Wirtschaftspolitik der
Stabilisierungsprogramme”.

137 Zitiert nach De Vries (1987:S. 100f.). Hervorhebung vom Autor.

138 Er spricht vom ,Wachstum auf des Messers Schneide”, vgl. auch die Polemik in Easterly (1997).

139 Die SchlieBung erfolgt entweder direkt Uiber Kredite oder indirekt durch den Katalysatoreffekt auf
private Kapitalstréme. Vgl. Abschnitt4 ,Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung in der Wirtschafts-
politik der Stabilisierungsprogramme”.

140 Es waren 25 Programme im Jahre 1966, 21 im Jahre 1967, 27 im Jahre 1968 und 26 im Jahre 1969.
Vgl. De Vries (1987:S. 106).

141 Vgl. James (1996:S. 143).

DIW Berlin



3.4 Das Ende des Systems fester Wechselkurse und die Schuldenkrise der Entwicklungsléander

die Verantwortung der Weltbank lag im Bereich der Entwicklungsprogramme und der
Evaluierung von Projekten.’42

34 Das Ende des Systems fester Wechselkurse und die Schuldenkrise der
Entwicklungslander

3.4.1 Die Ausgangslage

Mit der Dollarkrise 1971 endete das in Bretton Woods vereinbarte System fester Wech-
selkurse.'43 Vorausgegangen waren mehrjdhrige wéhrungspolitische Auseinanderset-
zungen, die am 16. August 1971 in der Entscheidung der US-amerikanischen Zentral-
bank, den Kurs des US-Dollar freizugeben, kulminierten. Das Scheitern des Wéhrungs-
system von Bretton Woods ist vor allem auf zwei dem System immanente Schwach-
punkte zuriickzufiihren: Es war einerseits ein Gold-Devisen-Standard und es basierte
andererseits auf festen, aber auch anpassungsfahigen Wechselkursen. Die Existenz eines
Gold-Devisen-Standards setzte die USA jederzeit der Gefahr einer Konvertibilitdtskrise
aus, da sie das einzige Land waren, das ein Einléseversprechen in Gold gegeben hatte. In
dieser Konstellation verfolgte die USA eine nicht angemessene Wirtschaftspolitik, die
eine Anpassung zumindest erschwerte; sie war dem stabilititsgerechten Verhalten einer
Schliisselwdhrung nicht angemessen. Die Inflation der spéten 60er Jahre (plus eine er-
hohte Unsicherheit wegen des Vietnam-Krieges und steigender Staatsverschuldung der
USA) war ausreichend hoch, eine spekulative Attacke in die Wege zu leiten. Das
Verhalten der USA war allerdings nicht das einzige Problem. Die Uberschusslinder im
System von Bretton Woods (z.B. Deutschland) waren immer weniger bereit, Anpassun-
gen vorzunchmen. Statt dessen wurden Devisenreserven akkumuliert. Diese zunehmen-
den Ungleichgewichte fiihrten letztlich zum Ende des Systems.

Nach der Aussetzung der Goldeinldsepflicht durch die USA im August 1971 vergingen
noch 19 Monate, in denen versucht wurde, das System eines ,,festen, aber anpassungsfa-
higen* Wechselkurses wieder herzustellen. Letztlich waren diese Versuche zum Schei-
tern verurteilt. Im Jahre 1973 wurden die Wechselkurse aller wichtigen Industrielander
freigegeben. 144

3.4.2 Dieerste Olkrise und die Turbulenzen der friihen 70er Jahre

Die 60er Jahre waren eine Periode weltweit hoher Wachstumsraten bei geringer Inflati-
on. Diese Entwicklung drehte sich zu Beginn der 90er Jahre um.'> Die Zunahme der
Preise erreichte 1973 in vielen Léndern zweistellige Raten. Die Rohstoffpreise (ohne
Erdol) stiegen kriftig, von 1970 bis 1973 nahmen sie um 70 %, fiir Nahrungsmittel sogar

142 Vgl. James (1996:S. 144), Polak (1994).

143 Vgl. Bordo (1999: S. 479f.) und James (1996: Kapitel 8).

144 Vgl. James (1996: Kapitel 9) fiir eine Zusammenfassung der Ereignisse.

145 Je nach politischem Standpunkt und Prioritat des Betrachters wurde dabei von Stagflation (Problem der
Unterbeschaftigung steht im Vordergrund) oder Infession (Inflation steht im Vordergrund, die Wortschop-
fung stammt von Robert Triffin) gesprochen. Die friihen 70er Jahre markieren damit auch das vorlaufige
Ende der Phillipskurvendiskussion, bis die Neukeynesianer sie in den 90er Jahren fiir die kurze Frist wieder
aufnehmen.
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um 100 % zu.'6 Ab 1973 stieg auch der Erddlpreis, bedingt durch die Politik der
OPEC.77 Den resultierenden Leistungsbilanzdefiziten auf Seiten der Industrie- und
vieler Entwicklungslinder standen vor allem Uberschiisse der OPEC-Lénder gegeniiber,
die von der Olpreisentwicklung profitierten. Die Oleinnahmen der OPEC-Lénder ver-
dreifachten sich in Jahresfrist. Das zusammengefasste Leistungsbilanzdefizit der Indust-
rieldnder erhdhte sich von 7 Mrd. US-Dollar im Jahre 1973 auf 22 Mrd. US-Dollar im
Jahre 1974, die nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder wiesen weltweit im Jahre
1973 einen Uberschuss von 10 Mrd. US-Dollar auf. Dieser Uberschuss verschwand 1974
vollig, das Defizit der Entwicklungslédnder (ohne OPEC) betrug im Jahre 1974 ca. 300
Millionen US-Dollar. Spiegelbildlich kam es bei den OPEC-Staaten zur Akkumulation
von Uberschiissen.148

In einer ersten Reaktion auf die verdnderten weltwirtschaftlichen Bedingungen reagierte
der Wihrungsfonds mit der Schaffung zusétzlicher Fazilititen. Dahinter stand die Be-
fiirchtung des neu amtierenden IWF-Direktors Witteveen'49, die Lander konnten auf
einen Schock wie die Olverteuerung ihnlich wie in den 30er Jahren mit Deflation, Ab-
wertung und zusétzlichen Handelsrestriktionen reagieren.'*® In den Jahren 1974 und
1975 wurden deshalb so genannte Olfazilititen geschaffen.’s! Die Konditionalitit der
Fazilititen war gering. Die Mitglieder, die sie in Anspruch nehmen wollten, verpflichte-
ten sich, keine Importrestriktionen zu veranlassen. Die Aufrechterhaltung einer stabilen
Nachfrage in den Industrielindern (und auch in Entwicklungslindern, die keine Olpro-
duzenten waren) hatte in dieser Phase die Prioritdt vor einer Anpassung.'>2 In den frithen
70er Jahren gab es zudem Bemiihungen fiir die Neuauflage eines Festkurssystems. Das
C-20 Komitee der wichtigen IWF-Mitgliedslédnder erarbeitete einen viel diskutierten
Reformvorschlag, der ein Zielzonenkonzept fiir die internationale Wahrungsarchitektur
vorsah, umgesetzt wurde dies nicht.!>3

Das Ende des Systems von Bretton Woods wurde nicht nur beklagt. Der Schwerpunkt
der wirtschaftstheoretischen Diskussion hatte sich gewandelt. Zahlreiche Okonomen
versprachen sich von flexiblen Wechselkursen eine Abschirmungsfunktion gegeniiber
externen Schocks, da sich in einem reibungsfrei agierenden Markt der Preis der Wih-
rung (also der Wechselkurs) an die verinderte Angebots-Nachfrage-Konstallation an-
passt und somit langanhaltende Ungleichgewichte der Leistungsbilanz gar nicht erst
entstehen konnen. Anstatt die Wechselkurse zu stabilisieren, sollten politische Anstren-

146 Vgl. James (1996:S. 252).

147 Vgl. James (1996:S. 253).

148 Im Nachhinein ist es erstaunlich, wie gering der Umfang der Ungleichgewichte eigentlich war. Vgl.
James (1996:S. 250).

149 Zeitgleich mit der ersten Olkrise hatte es wieder einen Wechsel an der Spitze des Wahrungsfonds
gegeben. Nach Per Jacobsson hatte Pierre-Paul Schweitzer einige Jahre den IWF geleitet. Ihm lag inhaltlich
vor allem an der Férderung des Wachstums der Entwicklungslander. Er zog sich mehrfach den Unmut der
amerikanischen Regierung zu. Nicht nur hatte er 6ffentlich den Vietnam-Krieg kritisiert, unter seiner Feder-
flihrung war 1972 ein Papier zur Reform des internationalen Wahrungssystems verfasst worden, welches
weit gehende Eingriffe in die wirtschaftspolitische Autonomie explizit auch der USA vorsah. Die amerikani-
sche Regierung unterstitzte folglich seine Wiederwahl nicht. Sein Nachfolger wurde der Niederldnder
Johannes Witteveen, Professor an der Rotterdam School of Economics und friiherer Finanzminister der
Niederlande. Mit seiner Ernennung wurde die Diskussion wieder akademischer. Vgl. James (1996: S. 244f).
150 Vgl. De Vries (1987:5.118).

151 Diese Fazilitdten wurden nicht durch Quotenaufstockung finanziert sondern tiber den Kapitalmarkt,
wobei dem IWF hohe Reputation geringere Finanzierungskosten sichern sollte.

152 Vgl. De Vries (1987:5.119).

153 Vgl. James (1996: Kapitel 9, 10).
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gungen vor allem darauf gerichtet sein, ein reibungsfreies Funktionieren dieser Anpas-
sungsprozesse zu ermoglichen und geeignete Institutionen zu schaffen. Das bedeutete
eine Abkehr von der ablehnenden Position gegeniiber flexiblen Wechselkursen, die die
Verhandlungsatmosphére von Bretton Woods geprégt hatte (vgl. Abschnitt 3.1.2) — und
korrespondiert mit der Entwicklung der makrodkonomischen Theorie in dieser Zeit.!>*
Insbesondere der Monetarismus griff das Argument der Abschirmung vor aulenwirt-
schaftlichen Turbulenzen als Vorteil flexibler Wechselkurse auf. Milton Friedman hatte
den stabilisierenden Charakter der Spekulation bei flexiblen Kursen schon frith vehe-
ment hervorgehoben. !>

Wie die Entwicklung der frithen 70er Jahre zeigte, war die Anpassung nicht problemfrei.
Das Ende fester Parititen weckte bei vielen Zentralbanken die Illusion, es sei moglich,
eine sehr expansive Politik ohne Zahlungsbilanzrestriktionen betreiben zu konnen. Dies
heizte die Inflation zusitzlich an. Olimportierende Linder reagierten auf die Kombinati-
on von Inflation und Leistungsbilanzdefiziten mit restriktiver Politik, die in die Rezessi-
on fiihrte. Die dlexportierenden Linder gaben ihre Uberschusse nicht in dem fiir eine
globale Stabilisierung erforderlichen Umfang fiir K4ufe in Industrieldndern aus.'>6

Unter den Bedingungen flexibler Kurse musste der Wahrungsfonds das Problem der
Anpassung auch fiir die Politik neu definieren. Formal befand man sich in einer schwie-
rigen Lage. Offiziell galten die alten Vertragsvereinbarungen des IWF, die sich auf das
Festkurssystem bezogen. Ein Nachvollzug des inzwischen etablierten Systems flexibler
Kurse kam erst mit der zweiten Vertragsergédnzung (siche unten). Unter Witteveens
Direktorat wurde deshalb das Projekt ,,World Economic Outlook* forciert. Schon 1971
hatte der IWF mit seinem Mehrldndermodell ,,angemessene” Wechselkurse fiir einen
Abbau des angestauten Anpassungsbedarfs in der Endzeit des Festkurssystems berech-
net.'5” Nun wurde halbjéhrlich fiir die Tagungen des Interimkomitees und die Jahresta-
gung berechnet, welche Zahlungsbilanzungleichgewichte unter bestimmten Wechsel-
kursannahmen in den wichtigen Industrieldndern zu erwarten wéren.'>8 Die Politikemp-
fehlungen des ,,World Economic Outlook* fiir die Industrieldnder, basierend auf den mit
einem 6konometrischen Modell simulierten Szenarien, haben einen gewissen technokra-
tischen Charme. Formal kann der IWF Industrieldnder kaum zwingen, ihre Politik anzu-
passen, wenn sie keinen Finanzierungsbedarf im Rahmen der Inanspruchnahme von
Zahlungsbilanzhilfe haben. Er kann ihnen aber unter Benutzung ,,technischer” Modelle
vorrechnen, welche Probleme sie sich unter bestimmten Politikannahmen ,,einhan-
deln®.1%9 Unter Anwendung dieser Strategic — Benutzung des ,,World Economic Out-
look* als Plattform fiir modellgestiitzte Politikberatung — schwenkte der Wéhrungsfonds
auch bei der Bewiltigung der Turbulenzen der ersten Olkrise ab 1975 auf eine stirkere

154 Vgl. Kenen (1985a).

155 Vgl. Friedman (1953).

156 Das war aus ihrer Sicht auch nicht notwendig, da die Oleinnahmen relativ stabile Einnahmequellen
darstellten.

157 Vgl. De Vries (1987:5.124).

158 Die 60er und frithen 70er Jahre waren die Zeit der grossen makroékonometrischen Modelle. Der Glaube
in die Allmacht dieser Modelle erhielt jedoch schwer wiegende Dampfer, zum einen durch die so genannte
JLucas-Kritik”, die die Sinnhaftigkeit der Annahme, ex post geschétzte Verhaltensgleichungen zur Basis von
ex ante Simulationen zu nehmen, hinterfragte. Vgl. Lucas (1976). Die zweite Kritik war methodischer Art. Sie
stellte die Qualitat dieser Modelle mit ,incredible restrictions” und der ,ad-hoc-Setzung" exogener Parameter
in Frage. Vgl. Sims (1980).

159 Natiirlich sind diese Modelle nicht werturteilsfrei, vgl. die Ausfiihrungen im Abschnitt 2.
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Betonung der Anpassung gegeniiber der Liquiditidtsversorgung ein. Witteveen hob in
einer Rede 1976 explizit den tempordren Charakter der IWF-Ressourcen hervor:

It was never intended that these resources should be used to help perpetuate balance of payments
disequilibria. They are intended to cushion the costs of adjustment to a more sustainable equilib-
rium. 160

Die Diskussion iiber die Rolle der Anpassung in einem System flexibler Wechselkurse
und damit der Rolle einer Institution wie des IWF fiihrte zur Verabschiedung der zwei-
ten Ergéinzung der Vertragsklauseln.

3.43 Diezweite Ergdnzung der Vertragsklauseln und die ,Surveillance”

Nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems duldete man auf internationaler Ebene
stillschweigend den RegelverstoB3. Die Vertragsartikel des IWF, ein internationales Ver-
tragswerk, waren zwar durch gro3e Industrieldnder verletzt worden, gleichzeitig musste
aber auch in dieser Zeit praktische und pragmatische Wirtschaftspolitik gemacht werden.
Nach 1973 wurde der status quo zunechmend akzeptiert. Auf dem C-20 Treffen im Jahre
1974 stellte der IWF-Direktor Witteveen fest:

In the present situation, a large measure of floating is unaivoidable and indeed desirable.!

Die Verhandlungen fiir eine Ergénzung der Vertragsvereinbarungen begannen 1975 und
miindeten in einem Entwurf, der 1978 in Kraft gesetzt wurde.!62

Im neudefinierten System akzeptierte man das Prinzip flexibler Wechselkurse, legte
jedoch gleichzeitig eine aktive Rolle der zentralen Institution IWF bei der Durchsetzung
,realistischer Wechselkurse nahe (im Sinne der Verhinderung des Aufbaus langfristig
nicht tragfahiger Ungleichgewichte). Das Prinzip der Sondermajorititen, d.h. die Not-
wendigkeit einer Zustimmung mit 85 % nach Stimmrechten fiir so genannte fundamenta-
le Entscheidungen, wurde beibehalten.’63 Der neue Artikel IV verpflichtete die Unter-
zeichner, geregelte Wechselkursarrangements zu garantieren und ein stabiles Wechsel-
kurssystem zu unterstiitzen.

In Artikel IV, Sektion 3 wird dem IWF nun die Aufgabe zugewiesen, dass der Fonds
,,shall exercise firm surveillance over the exchange rate policies of members, and shall
adopt specific principles for the guidance of all members with respect to those politics®.

Dieser Artikel ist in doppelter Hinsicht wichtig. Einerseits taucht das Problem der Ein-
mischung in die Autonomie der heimischen Wirtschaftspolitik iiber die ,,Hintertiir* der
Aufsicht bei flexiblen Wechselkursen wieder auf.'®4 Langanhaltende Zahlungsbilanz-
probleme bei prinzipiell flexiblen Kursen werden als Ergebnis langfristig unangemesse-

160 Zitiert nach De Vries (1987:S. 133).

161 Zitiert nach James (1996:S. 255).

162 Vgl. James (1996: Kapitel 10).

163 Um wieder ein Festkurssystem zu schaffen, bediirfte es wegen dieser 85 %-Klausel der Zustimmung der
USA.

164 Vgl. die schon in Bretton Woods gefiihrten Diskussion, siehe Abschnitt 3.2.
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ner Wirtschaftspolitik gesehen. Wenn dem so ist, kann die Therapie nur in einer neuen
Weichenstellung der Politik bestehen — oftmals interpretiert als Beseitigung ,,strukturel-
ler Probleme.

It is important to note that the amended articles did not include any explicit provision for the sur-
veillance of domestic economic policies; but equally that the exchange rate and its problems in-
evitably provided an indicator reflecting the outcome of a large number of choices made about
national economic policy: about financial and monetary management, the openness to capital
movements, and also the degree of openness to trade and the extent of flexibility in labor and
product markets.'6>

Die zweite Vertragsergédnzung beinhaltete auch eine Abkehr vom IS-LM-
Keynesianismus der 50er und 60er Jahre und eine stirkere Hinwendung zu mittelfristi-
gen und angebotsorientierten (strukturellen) Strategien in der Konzeption des Wahrungs-
fonds.166

In practical terms the new advice meant an increasing scepticism about the use of incomes poli-
cies as the primary weapon against inflation, and a greater use of monetary and fiscal discipline.
In intellectual terms, the reports (gemeint ist der ,, World Economic Outlook®, der Autor) re-
flected an analysis of shifts in current account positions as a consequence of the behavior of in-
vestment and savings levels, a type of analysis that subsequently became the academic orthodoxy
of the 1980s.167

Fiir die meisten Industrieldnder stellte sich allerdings die IWF-Surveillance schon bald
als ,,Papiertiger heraus. Gerade in den 70er Jahren wurden Beschrankungen des Kapi-
talverkehrs weit gehend aufgehoben und das Volumen internationaler Transaktionen
nahm stark zu. Eine Finanzierung iiber den internationalen Kapitalmarkt wurde fiir kre-
ditwiirdige Klienten leichter, die zumeist kurzfristigen Zahlungsbilanzprobleme vieler
Industrieldndern konnten in diesem Umfeld vielfach ohne Mithilfe des IWF gelost wer-
den.168

Schwieriger war und ist die Situation fiir Entwicklungsldnder. Die Strategie des IWF —
zunchmend auch in Kooperation mit der Weltbank — zielte darauf ,,(to) help improve
their balance of payments position by structural changes in their economies (...).“169 Das
wird zu einer Kernaussage des spéter so genannten ,,Washington Consensus®.

165 James (1996:S. 272).

166 Vgl. James (1996: S. 266). Vgl. jedoch Krugman (1995) zum immer noch bestehenden ,workhorse"-
Charakter der Modelle vom Mundell-Fleming-Typ fiir die Analyse der Makrookonomie offener Volkswirtschaf-
ten. Wie im nachsten Kapitel noch darzustellen sein wird, bieten die angebotsorientierten Theorien eher eine
Ergédnzung als eine Ersetzung der IS-LM-Modelle.

167 James (1996:S. 277).

168 Zwar erbost es regelmaBig die eine oder andere deutsche Regierung, wenn die Inflexibilitaten auf den
Arbeitsmérkten vom IWF in seiner regelmaBigen Artikel-IV-Konsulation auf Kapitelldnge abgehandelt
werden, aber so lange Deutschland verdéchtig ist ,Exportweltmeister” zu sein, stort es hierzulande eigentlich
niemanden ernsthaft.

169 De Vries (1987:S.136).
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3.44  Die Diskussion um die ,Neue Weltwirtschaftsordnung”

In den frithen 70er Jahren flammte auch die Diskussion um eine ,,Neue Weltwirtschafts-
ordnung* wieder auf.170 Im Mai 1974 beschloss die Generalversammlung der Vereinten
Nationen ein entsprechendes Aktionsprogramm:

It has proved impossible to achieve an even and balanced development of the international com-
munity under the existing international economic order. The gap between the developed and the
developing countries continues to widen in a system which was established in a time when most
of the developing countries did not even exist as independent states and which perpetuates ine-
quality.!71

Die Generalversammlung forderte die Reform des internationalen Wahrungssystems mit
dem Ziel, Entwicklung zu fordern und eine addquate Verteilung der Ressourcen zu si-
chern.'72 Hauptthema der Diskussion war die Frage nach der Verbindung (,,Link*) von
(zusitzlicher) Liquiditédt mit Entwicklungshilfe.73

Aus Sicht des IWF gab es zwei Alternativen fiir eine Reorientierung der Politik: Entwe-
der die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in einem bestimmten Umfange zuzulas-
sen und die Finanzierungsleistung weit gehend den privaten Kapitalméirkten zu tiberlas-
sen (die Kapitalmarktvariante) oder Zahlungsbilanzungleichgewichte weit gehend aus-
zuschliessen und die Liquidititsversorgung nach Entwicklungsbediirfnissen zu regle-
mentieren (die Entwicklungsbankvariante). Das bedeutete: Entweder man akzeptiert
flexible Wechselkurse bei weit gehend freiem Kapitalverkehr oder man behélt eine
Wechselkursaufsicht bei reglementiertem Kapitalverkehr bei. In dem Klima der friihen
70er Jahre setzte sich die Kapitalmarktvariante durch. Dies steht im Kontrast zur ur-
spriinglichen Vereinbarung von Bretton Woods, die eigentlich die zweite Variante vor-
sah.

Fiir eine spezielle Gruppe von Entwicklungslandern, deren Hauptproblem im mangeln-
den Kapitalmarktzugang wegen ,.tief sitzender* struktureller Probleme gesehen wurde,
etablierte man zeitgleich eine spezielle Fazilitdt (,,Extended Fund Facility*), die den
Einstieg in die langfristige Strukturanpassungsfinanzierung und stirkere Zusammenar-
beit mit der Weltbank markierte. Fiir den Einstieg in die langfristige Finanzierung gab es
zwel Pradmissen: Lang anhaltende Zahlungsbilanzprobleme in Entwicklungslindern
haben strukturelle Ursachen und sehr arme Entwicklungslander haben ein ,,Aufbrin-
gungsproblem:

170 Ragnar Nurkse pladierte schon im Jahre 1944 vor dem Hintergrund kriegsbedingter Aufbaulasten fiir
Eingriffe internationaler Institutionen zugunsten einer gerechteren Verteilung. Keynes widmete diesem
Punkt als Vorsitzender der Weltbank-Kommission in Bretton Woods hohe Aufmerksamkeit. Vgl. Skidelsky
(1998).

171 zitiert nach James (1996:S.313).

172 Vgl. James (1996:S. 313). Der am weitesten gehende Vorschlag fiir eine Reform des Entwicklungspro-
zesses kam von einer Studiengruppe des ,Club of Rome" unter Leitung von Jan Tinbergen. In deren Report
wurde betont, dass die Chancengleichheit zwischen den Nationen hergestellt werden miisse und der Rat fiir
Gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) der sozialistischen Staaten ein Vorbild fiir eine entwicklungspolitisch
sinnvolle Institution sei. Gleichzeitig sollte die Verteilung der Stimmrechte des IWF denen der UN-
Generalversammlung angepasst werden, was eine enorme Aufwertung der Entwicklungslander im IWF
bedeutet hatte. Vgl. Tinbergen (1976: S. 63ff).

173 Vgl. Patel (1967), Cline (1976). Ahnliche Vorschlége kamen spéter auch von der Nord-Siid-Kommission
unter Willy Brandt oder der G-24 (Gruppe der Entwicklungslander) im Jahre 1985.
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Extended arrangements were initially envisaged for, but not necessarily limited to, two kinds of
situations in which a developing member might benefit from medium-term financial planning
supported by use of the Fund's resources. One such situation was where distortions in the use of a
member's productive resources had developed. (...) In this situation, the member would have to
make changes in its financial institutions, such as its system of taxation, its tariff structure, and
the techniques and agencies used to encourage domestic savings. These changes went beyond
agreeing to targets for domestic and credit expansion or for the budgetary accounts, which were
typically involved in the financial stabilization programs associated with stand-by arrangements.
More profound changes in financial and economic policy were necessary since the objective was
not only to contain inflation and mitigate pressure on the current account but also to induce a re-
allocation of real resources. The other situation for which the staff initially intended the extended
facility was that of a low-income member in which domestic investment ought to be increased.!’*

3.4.5 Die Konditionalitdtsdebatte

Eine weitere Debatte der spéten 70er Jahre ist flir die inhaltliche Entwicklung der IWF-
Programme von hoher Bedeutung. Es ist die Diskussion um die Konditionalitét der Pro-
gramme. In den urspriinglichen Vertragsartikeln war die Formulierung ,,under adequate
safeguards® als Kriterium fiir die Vergabe der Mittel aufgenommen worden. In einem
typischen IWF-Programm werden dazu die Mittel in so genannte Tranchen zerlegt, die
bei Erfiillung der Programmkriterien abgerufen werden konnen. Bei Verletzung der
Kriterien muss entweder neu verhandelt oder auf Basis neuer Wirtschaftsindikatoren neu
kalkuliert werden bzw. es miissen Gegenmalnahmen eingeleitet werden.'”> Wenn ernst-
hafte Zweifel an der Einhaltung der Programmziele bestehen, konnen und werden gele-
gentlich die Mittel gesperrt.176

Die im Rahmen der ersten Olkrise vergebenen Kredite aus den beiden Olfazilititen wa-
ren mit geringer Konditionalitdt belegt. Relativ schnell jedoch insistierte der IMF auf
seiner gewohnten Vorgehensweise, konditionierte Mittel fiir temporédre Zahlungsbilanz-
hilfe zu vergeben.””

Das fiihrte zu einer hitzigen Debatte!”8 iiber die Rolle und das Ausmal3 der vom Wéh-
rungsfonds geforderten Konditionalitdt. Einerseits hatte der IWF selbst die ,,Extended
Fund Facility” eingerichtet und damit eingerdumt, dass es iiber eine tempordre Zah-
lungsbilanzhilfe hinaus Handlungsbedarf und Nachfrage nach IWF-Ressourcen gibt, um
Léandern bei strukturellen Anpassungen zu helfen. Andererseits fithrten die weltweiten

174 De Vries (1987:S. 135f).

175 Vgl. Mussa/Savastano (1999).

176 Die Begriindung fiir die Konditionalitat der IWF-Programme l&uft zum Einen Gber die Anreizproblema-
tik bei asymmetrischen Informationen (so genanntes Moral Hazard). Um zu verhindern, dass sich nationale
Regierungen, die méglicherweise lber zusatzliche Informationen verfiigen, an IWF-Krediten ,bereichern”,
muss ein Schutzmechanismus eingebaut sein. Die zweite Argumentationslinie bezieht sich auf die kooperati-
ve Natur der Institution. Alle Mitglieder haben nach den Statuten die gleichen Rechte und Pflichten. Die
Mittel mussen revolvierend und liquide sein. Insofern dient die Konditionalitat (und ,surveillance”) dem
Schutz des Charakters der Institution. Die dritte Argumentationslinie — eng verknipft mit der ersten — lauft
liber den Schutz der Ressourcen (,IMF asset portfolio protection”, wie Guitidn es nennt), die ja Einlagen
dritter Lander sind. Vgl. zur Begriindung Guitian (1981, 1995).

177 Vgl. insbesondere die Jahrestagung 1976, vgl. James (1996:S. 322).

178 Vgl. Dell (1981).
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Ungleichgewichte im Zuge der Olkrise und die zu dieser Zeit sehr niedrigen Zinsen in
den Vereinigten Staaten zu einer hohen internationalen Liquiditit.

Die Refinanzierungsmoglichkeiten fiir Entwicklungsldnder am Kapitalmarkt waren in
dieser Phase auflerordentlich gut. Sehr viele Lander hatten Zugang zum Markt, die Zin-
sen waren giinstig und die Liquiditdt hoch. Grosse internationale Finanzkrisen hatte es
seit den 30er Jahren nicht mehr gegeben. Man glaubte auch nicht an eine Riickkehr die-
ser Zeiten, sonst hétte es hohere Risikoprdmien geben miissen. Vielen Entwicklungslén-
dern erschien es unter diesen Bedingungen ungeféhrlich, anstelle eines konditionierten
Strukturanpassungsprogrammes einen Verschuldungspfad einzuschlagen. Mexiko bei-
spielsweise verlangerte 1980 einen unter der EFF-Fazilitat vergebenen Kredit nicht und
finanzierte sein 6ffentliches Defizit iber den Eurobond-Markt.179

Allerdings: Die Architekten des urspriinglichen Bretton-Woods-Abkommen hatten nicht
ohne Grund weit gehende Kapitalverkehrsbeschrankungen in den Vertrag aufgenommen
(vgl. wiederum Abschnitt 3.1.2). Auch dem IWF waren die Argumente noch geldufig.
Auf einer Konferenz im Jahre 1976 warnte der IWF-Direktor Witteveen vor den sich
aufbauenden Gefahrenpotentialen:

Competitive enlargement of this role of private banks might well foster a climate of all-too-easy-
borrowing by deficit countries, thus facilitating inflationary financing and delaying the adoption
of needed adjustment policies ...180

Zahlreiche Wirtschaftspolitiker aus Entwicklungsldndern und Kritiker der Stabilisie-
rungsprogramme des IWF lehnten das strikte Beharren auf Konditionalitdt hingegen als
unzeitgemal ab. Sidney Dell benennt die IWF-Praxis in einem viel zitierten Essay als
,,being grandmotherly” — passend dazu der Titel eines anderen Aufsatz von ihm: ,,Stabi-
lisation: The Political Economy of Over-Kill*.18

Der wichtigste Kritikpunkt bezog sich auf die als zu harsch empfundene Austeritit. Die
Erringung makrodkonomischer Stabilitdt wiirde zu Lasten von Entwicklungspotentialen
gehen. Damit wiirden nicht nur unrealistische Ziele fiir die Anpassung sondern auch
Wohlstandsverluste durch friktionelle Arbeitslosigkeit in Kauf genommen bzw. mogli-
che Wachstumspfade nicht erreicht werden, wenn diese Arbeitslosigkeit sich ,,verhértet®.

Diese Kritik erinnert an die Auseinandersetzung mit den ,,Inflationisten* in den 50er
Jahren (vgl. Abschnitt 3.3). Damals wie heute hat der Fonds darauf bestanden, dass Sta-
bilitdt und wirtschaftliche Entwicklung komplementir seien. Partiell erbrachte die Kritik
allerdings insofern Erfolg, als in den 80er und 90er Jahren die Programme zunehmend
als ,,wachstumsorientierte* Stabilisierungsprogramme konzipiert wurden.'82

179 Vgl. James (1996:S. 333).

180 Zitiert nach James (1996:S. 320).

181 Vgl. Dell (1981), Dell (1982). Beide Artikel sind aus einer Studie der UNCTAD im Auftrag der G-24
(Gruppe der Entwicklungslander beim IWF), die als Dell/Lawrence (1980) verdffentlicht wurde, hervorge-
gangen. Die Phrase ,being grandmotherly” stammt von John Maynard Keynes, vgl. dazu James (1998).

182 Vgl. Polak (1991).
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Als Ergebnis dieser Diskussion wurden 1979 die ,,IMF Guidelines on Conditionality*
verabschiedet. Es ist die bis dato systematischste Kodifizierung von Zielen der IWF-
Tatigkeit.183 Zwei wichtige Punkte sind dort festgeschrieben:

1.  Den konkreten Besonderheiten der Programmlander ist Rechnung zu tragen.

2. Die Konditionalitdt des IWF bezieht sich auf makrookonomische Gréf3en und Vari-
ablen, die fiir die Implemetierung bestimmter Politiken wichtig sind. Sie bezieht
sich in Ausnahmefillen auf andere Groflen, wenn diese zur Effektivitdt des Pro-
grammes beitragen, weil sie makrodkonomische Auswirkungen haben.

Dies war ein Einschnitt. In den Programmen der 50er Jahre waren fiskalische und
monetdre Grofen Programmziele, in den Programmen der 70er Jahre wurden als
zusétzliche Punkte Handelsliberalisierung oder die Preisgestaltung bei offentlichen
Giitern in die Konditionalitdit der Programme aufgenommen (iiber ihre
Preisniveauwirkung und ihre Wirkung auf die 6ffentlichen Haushalte).’8 Nun jedoch
konnte sich Konditionalitit auch auf mikrookonomische Reformen, von denen
makrodkonomische Auswirkungen erwartet wurden, beziehen.

Nimmt man die zweite Anderung der Vertragsartikel und der Einfiihrung der , surveil-
lance“-Klausel hinzu, wird eine verdnderte Rolle des IWF im weltwirtschaftlichen Gefii-
ge klar. Im Festkurssystem von Bretton-Woods, in dem sich alle auf die Einhaltung der
Paritdten verpflichtet hatten, ergab sich der Anpassungsdruck iiber die Finanzierungs-
notwendigkeit aufgelaufener Defizite, wobei die Alternative iiber private Kapitalzufliisse
stark beschrinkt war. An dieser Stelle entfaltete der IWF seine Wirkung. Mit der Einfiih-
rung flexibler Wechselkurse und der gleichzeitigen Kapitalmarktliberalisierung er6ffnete
sich aus Sicht vieler Wirtschaftspolitiker ein zusétzlicher Freiheitsgrad.!8>

Die Bemiihungen des IWF iiber ,,surveillance® und verstérkte strukturelle Konditionali-
tit in die nationale Wirtschaftpolitik einzugreifen, sind als Versuch zu werten, im Inte-
resse internationaler Stabilitdt den scheinbaren Freiheitsgradsgewinn zu beschrinken
(nicht destabilisierend wirken zu lassen). Allerdings kommt die alte Asymmetrie, die
Dennis Robertson zu seinem Gedicht!'86 veranlasst hatte, auch hier zum Tragen: Poten-
tielle Glaubigerliander — zu denen die meisten Industrieldnder zéhlen — kommen kaum in
die Verlegenheit, Ressourcen des Wahrungsfonds zu beanspruchen. Sie miissen die
IWF-Konditionalitit nicht erfiillen, da sie gar nicht in die Situation eines Anpas-
sungsprogrammes kommen. Einen Ausgleich soll hier die ,,surveillance* schaffen, also
die Uberwachung der Wirtschaftspolitik unter dem Aspekt der Kompatibilitit mit IWF-
Vertragsvereinbarungen. Allerdings ist Papier geduldig. Potentielle Schuldnerldnder, d.h.
Lander mit immer wiederkehrendem Abwertungsverdacht, fallen hingegen unter die
Bedingungen der IWF-Konditionalitét, da ihnen der Kapitalmarktzugang nicht uneinge-
schrinkt zur Verfiigung steht.

183 Vgl. Guitian (1981).

184 Vgl. James (1996:S. 323).

185 Insofern dhneln die z.T. euphorischen AuBerungen der frithen 70er Jahre dem Ruf nach dem Abwerfen
der ,Golden Fetters" in den 30er Jahren.

186 Vgl. Fn. 68 in Abschnitt 3.2.
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Insofern mussten in den spdten 70er Jahren die Lektionen der 30er Jahre wiederholt
werden. (vgl. Abschnitt 3.1.2). Diesmal fand die Wiederholung vor dem Hintergrund der
monetaristischen Gegenrevolution und der stirkeren Hinwendung zu angebotsorientier-
ten makrodkonomischen Theorien (,,supply-side economics®) statt. Und es fehlte noch
eine wichtige Erfahrung — die der Turbulenzen einer internationalen Finanzkrise.

3.4.6  Die Schulden- und Wachstumskrise der 80er Jahre

Zu Beginn der 80er Jahre hatten vor allem private Kapitalstrome in Entwicklungslander
enorm zugenommen. Die Neukreditvergabe von Banken an nicht-6lexportierende Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder verdoppelte sich von 26 Mrd. US-Dollar im Jahre 1978
auf 50 Mrd. US-Dollar im Jahre 1981.187 Die Verschuldung Brasiliens stieg auf 91 Mrd.
US-Dollar, die von Mexiko auf 85 Mrd. US-Dollar. Im Verlaufe des Sommers 1982 kam
es in Mexiko, Argentinien und Brasilien zu Schuldenmoratorien. Zahlreiche andere
Lander wurden in den Strudel der Ereignisse gezogen.

Die Schuldenkrise der Entwicklungsldnder in den 80er Jahren war ein gravierender Ein-
schnitt in der Weltwirtschaft und hatte Konsequenzen fiir die Ausgestaltung der Ent-
wicklungspolitik.'8® Im Entstehen der Schuldenkrise zeigt sich der Einfluss einer Ent-
wicklungstheorie, die auf dem Konzept einer ,,Sparliicke* basiert (vgl. Abschnitte 3.3.2
sowie 4.1.2). Thren Ausdruck fand die Sparliickentheorie in der so genannten ,,Schulden-
zyklushypothese®, die Eingang in die Lehrbiicher der Entwicklungsékonomik fand.
Danach erfolgt die Entwicklung eines Landes notwendigerweise iiber den Import von
Kapitalgiitern, die einen ,strukturellen” Leistungsbilanzfehlbetrag generieren. Die Fi-
nanzierung dieses strukturellen Fehlbetrages erfolgt iiber Nettokapitalzufliisse — gleich-
zeitig erhdhen sich Schuldentilgungs- und Zinszahlungen. Eine solche Finanzierung der
Entwicklung setzt einen in Zukunft betragsmafBig hoheren Leistungsbilanziiberschuss
voraus als es das Defizit zu Beginn des Aufholprozesses ist. Der Grund liegt in der
Riickfiihrung der Schuldenquote, die eine Zins- und Tilgungszahlung in auslandischer
Wihrung verlangt. Das Land durchlduft in dieser ,,idealtypischen® Darstellung mehrere
»Stadien®, vom jungen iiber den reifen Schuldner bis hin zum reichen Kreditgeber. Dass
ein solcher Aufholprozess ,,idealtypisch® gelingen kann, wird in der orthodoxen Darstel-
lung damit begriindet, dass es in Entwicklungsldndern eine hohere Kapitalrendite gibt
(der Kapitalstock ist gering) und es ldnger dauert, bis die Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals abnimmt.

Zu Beginn der 80er Jahre fiihrte der ,,Schuldenzyklus* zahlreiche Entwicklungsldnder in
die erste grofle Krise dieser Art seit den iiberwunden geglaubten 30er Jahren. Beteiligt an

187 Vgl. James (1996:S. 351).
188 Vgl. Gwynne (1986), Guttentag/Herring (1986), Madrid (1990).
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Abbildung 1
Die Schuldenzyklushypothese
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Quelle: Weltbank (1985: S. 42).

der krisenhaften Zuspitzung der Situation war die sehr grof3ziigige Kreditvergabe priva-
ter Banken auf der Geberseite und ein gering ausgeprigtes Bewusstsein fiir die Zwei-
schneidigkeit einer Verschuldungsstrategie {iber private Kapitalméarkte auf der Empfén-
gerseite. Es ist im Nachhinein erstaunlich, wie gering das Problembewusstsein war.!89
Der entscheidende Ausléser fiir die Krise war der Ubergang des US-amerikanischen

189 Das fiihrte zu einem wiederentdeckten Interesse von Wirtschaftshistorikern an Schuldenkrisen. Vgl.
Eichengreen/Lindert (Hrsg.) (1989). Riickblickend auf die 1880er Jahre beispielsweise oder die 1930er
Jahre ist es erstaunlich, was Anfang der 1980er Jahre geschah. Aber vielleicht bedarf es solcher Anst6Be, um
das kollektive Gedachtnis der ,scientific communtity” zu reaktivieren. Noch 1981 hatte der bekannte Wirt-
schaftsberater zahlreicher Entwicklungslander, Jeffrey Sachs, in einem Aufsatz postuliert: ,(...) if my analysis
is correct, much of the growth in LDC debt reflects increased investment and should not pose a problem of
repayment. The major borrowers have accumulated debt in the context of rising or stable, but not falling,
saving rates. This is particularly true for Brazil and Mexico, which together account for about 40 per cent of

the net bank liabilities of the LDCs."” Sachs (1981: S. 243).
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Federal Reserve Board zu einer Hochzinspolitik, um die aus dem Ruder gelaufene hei-
mische Inflation zu bekdmpfen.190

Abbildung 2
Die Hochzinspolitik der USA
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Gegeniiber den Krisen der 30er Jahre unterschied sich die Schuldenkrise in den 80Oer
Jahren in einem wesentlichen Punkt: Die private Verschuldung spielte im Gegensatz zu
den staatlichen Bonds in der Weltwirtschaftskrise eine wichtigere Rolle. Das machte die
Bewiltigung der Krise komplizierter, da die von Bankensyndikaten vergebenen Kredite
ein systemisches Risiko fiir die Finanzsysteme in Industrielindern darstellten. Hinzu
kam, dass in den ersten Programmen die Verschuldung nicht reduziert sondern nur die
Fristigkeit gedndert wurde. In dem Male, wie das Zinsniveau stieg, wurde die Kredit-
vergabe riskanter. Ziel des IWF-Engagements in dieser Situation musste es sein, sowohl
ein Ubergreifen der Risiken auf Industrielinder zu vermeiden als auch tragfihige
Wachstumsprozesse in den Entwicklungslédndern zu initiieren.

Aus der Schuldenkrise zogen die internationalen Finanzinstitutionen mehrere Lehren. So
wurde kurzfristig und pragmatisch das Kriterium der Auslandsverschuldung in die Kon-
ditionalitit der Programme aufgenommen und zusammen mit der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich an der Verbesserung der Bankenregulierung gearbeitet (Baseler

190 Paul Volcker wurde 1979 zum Chef der Zentralbank berufen und begann sehr schnell einen drastischen
Kurswechsel einzuleiten. Vgl. James (1996: S. 354). Die Abbildung zeigt den kurzfristigen Realzins (,3
months Treasury Bill Rate” minus geglattete Inflationsrate) und die laufende Inflationsrate in den Vereinig-
ten Staaten in dieser Zeit. Die Glattung der Inflationsrate (hier tber einen so genannten Hodrick-Prescott-
Filter) erscheint sinnvoll, da fir die Wirtschaftssubjekte die erwartete Inflationsrate die Grundlage zur
Berechnung des Realzinses liefert. Diese wurde durch die Glattung approximiert (adaptive Erwartungen). Die
vertikalen Markierungen geben die Hochzinsperiode an.
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Richtlinien). AuBlerdem riickte bei der Aushandlung von Strukturanpassungsprogram-
men das Problem der Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte in den Blickpunkt des
Interesses. Einbezogen wurden jetzt die Riickwirkung der Finanzierung sowohl auf die
inlédndische wie auch externe Verschuldung. Ein hoheres Gewicht bekamen alle mit der
Reform der offentlichen Haushalte verbundenen strukturellen Probleme (Sozialsystem,
offentliche Unternehmen, Steuerpolitik etc.).

In no area of economic policy has the Fund's de facto conditionality changed as radically as it has
with respect to fiscal policy.

Traditionally, the Fund had prided itself on being neutral about the specifics of fiscal policy. Its
interest was said to be limited to correction of the fiscal deficit or, more narrowly, to the domestic
credit extended to the government. How the government brought down the deficit (...) were and
should remain the government's responsibility.'°!

Die theoretischen Vorstellungen, die in den spéter beschriebenen ,,Washington Consen-
sus“ zusammenflieBen (vgl. Abschnitt 3.4.9), fithren, wie Polak feststellt, dazu, dass

(...) the close integration of fiscal assistance with the elaboration of Fund arrangements unobtru-
sively introduces microconditionality.V92

Diese Mikrokonditionalitdt wirkte sich nicht nur auf den fiskalischen Bereich im engeren
Sinne aus. Die Schuldenkrise ldutete auch das Ende der ,,groen” Entwicklungstheorie
ein. Wichtige Beitrdge der neoklassischen Entwicklungstheorie wurden in dieser Zeit
publiziert.’93 Die Erfahrung der Schuldenkrise und einiger katastrophal gescheiterter
Stabilisierungsprogramme'®4 fiihrte in lateinamerikanischen Léndern zu einer weit ge-
henden Diskreditierung dieser ,,alten” Entwicklungstheorie. Hier war lange an Entwick-
lungsmodellen der ,alten” Schule festgehalten worden (Importsubstitutionsstrategie,
Inflationismus). McKinnon und Shaw hatten schon Anfang der 70er Jahre gezeigt, wie
der Versuch, iiber staatliche Lenkung und Kreditsubventionierung sowie Zinsobergren-
zen zu Entwicklungsforderung zu gelangen (so genannte finanzielle Repression), die
Allokations- und Transformationsleistung von Finanzmaérkten unterminiert und im Falle
real negativer Zinsen zu Flucht in Sachwerte oder Dollarisierung fiihrt.95 Die ,,Okono-
mische Theorie der Biirokratie* und die ,,Rent Seeking*-Debatte hielten in die Entwick-
lungstheorie Einzug und fiihrten zu einem deutlichen Skeptizismus gegeniiber einer
staatlich gelenkten Entwicklungsforderung. Wihrend die ,,alten” entwicklungstheoreti-
schen Ansétze die Superioritét staatlicher Eingriffe in Entwicklungsldndern mit ,,Markt-
versagen® begriindeten, erhielten jetzt diejenigen Ansitze Oberhand, die mit ,,Politikver-
sagen“ argumentierten. Insgesamt préferierten die entwicklungstheoretischen Ansétze
immer stirker Marktldsungen.'?¢ In diesem intellektuellen Klima wurde die Misere von
Landern mit hdufig wiederkehrenden Zahlungsbilanzproblemem mit strukturellen Prob-
lemen erklért. Die langfristige Therapie dafiir lautete folglich ,,Strukturanpassung™.

191 Polak (1991:5. 39).

192 Polak (1991:S. 40). Hervorhebung vom Autor.

193 Vgl. Krueger (1978), Bhagwati (1978).

194 Vgl. James (1996: Kapitel 12).

195 Vgl. McKinnon (1973), Shaw (1973).

196 Vgl. exemplarisch den Weltentwicklungsbericht 1991, vgl. Weltbank (1991).
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Die im Vergleich zur Schuldenkrise etwas weniger spektakuldre Wachstumskrise der
80er Jahre hat fiir die Konzeptualisierung von wachstumsorientierten Struktur-
anpassungsprogrammen ebenso eine hohe Bedeutung. Die Wachstumskrise betraf die am
wenigsten entwickelten Lander Afrikas am stirksten. Das Wachstum in vielen Landern
dieser Region stagnierte, teilweise gingen die Pro-Kopf-Einkommen deutlich zuriick.'97
Die Ursachen sind vielfdltig: hoher demographischer Druck, geringe Investitionstétig-
keit, kaum Kapitalmarktzugang und eine korrupte Entwicklungsbiirokratie.’% Auch
diesem Problem konnten sich Wahrungsfonds und Weltbank nicht entziehen.

3.4.7 Daszweite Konkordat und die starkere Zusammenarbeit zwischen Weltbank und
IWF

John Maynard Keynes hatte die beiden Finanzinstitutionen Wahrungsfonds und Welt-
bank als die ,,Zwillinge von Bretton Woods* bezeichnet.'®® Dies hatte mit dem gemein-
samen ,,Geburtsakt zu tun, es hatte aber auch handfeste inhaltliche Griinde. Zwischen
beiden Institutionen bestand eine Verbindung durch die im Vertragswerk von Bretton
Woods implizit definierte Aufgabenteilung. Wéhrend dem Fonds die Aufrechterhaltung
der Stabilitdt des Wechselkurssystems oblag, sollte die Weltbank Probleme 16sen, die
sich aus der ungleichen weltweiten Verteilung von Wahrungsreserven ergaben2®. For-
mal war deshalb die Mitgliedschaft im Fonds als Bedingung fiir eine Weltbank-
Mitgliedschaft in die Vertragsartikel der Weltbank aufgenommen worden. Damit sollte
das Risiko von ,,Trittbrettfahrerverhalten verringert werden. AuBBerdem wurden stabile
monetire Rahmenbedingungen als entscheidende Voraussetzung fiir die erfolgreiche
Vergabe von Entwicklungskrediten angesehen.20!

Trotz dieser inhaltlichen Komplementaritét hatten die Institutionen jahrelang parallel
und eigenstidndig nebeneinander gearbeitet. Dabei entwickelten sich unterschiedliche
Arbeitsweisen und Selbstverstindnisse. Zwar hatte es immer wieder iiberschneidende
Arbeitsgebiete gegeben, was auch zum ersten Konkordat?0? gefiihrt hatte. Diese Zusam-
menarbeit jedoch war nicht sehr eng und wenig klar abgegrenzt.

Mit der Einfilhrung der EFF-Fazilitit hatte der Wahrungsfonds einen wichtigen Schritt
zur Finanzierung mittelfristiger Strukturanpassung unternommen. Im Jahre 1976 wurde
aus den Erlosen von Goldverkdufen des IWF ein so genannter ,,Trust Fund* etabliert,
womit teilweise eine Forderung aus der Debatte um den ,,Link* zwischen Sonderzie-
hungsrechten und Entwicklungshilfe erfiillt wurde.2%3 Dieser ,,Trust Fund* entwickelte
sich inhaltlich in Richtung des Entwicklungshilfearms der Weltbank, der IDA: Er sollte
subventionierte Kredite fiir Lander mit sehr niedrigem Pro-Kopf-Einkommen bereitstel-
len. Zehn Jahre spéter wurde der ,, Trust Fund* benutzt, um die ,,Structural Adjustment

197 Das soll nicht heiBen, dass es sehr arme Staaten nicht auBerhalb Afrikas gibt. Nur ist in Afrika das
Problem besonders virulent.

198 Vgl. James (1996: Kapitel 15).

199 Vgl. Horsefield (1969, Bd. I).

200 Vgl. Abschnitt 3.2.

201 Vgl. Polak (1994).

202 Vgl. Abschnitt 3.3.2 ,Die 60er Jahre: Liquiditdts- und Anpassungsprobleme”.

203 Vgl. Abschnitt 3.4.4 ,Die Diskussion um die ,Neue Weltwirtschaftsordnung”.
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Facility” (SAF), zwei Jahre darauf die ,,Enhanced Structural Adustment Facility” (E-
SAF) zu schaffen (siche unten).

Die Vertragsartikel der Weltbank schrieben demgegeniiber vor, dass allgemeine, nicht
projektbezogene Kredite von ihr nur in Ausnahmeféllen zu vergeben sind. Zunehmend
stellte jedoch die Weltbank fest, dass Projektkredite in einem ungiinstigen wirtschaftspo-
litischen Umfeld nicht sinnvoll sind. Das war der Grund, weshalb die Weltbank schon in
den 60er und 70er Jahren Kredite fiir die allgemeine Umsetzung von Wirtschaftspolitik
vergab. In den 70er Jahren kam dafiir die Bezeichnung ,,structural adjustment lending*
(SAL) auf. Diese Programme hatten zwei Ziele: Es sollte eine moglicherweise vorhan-
dene auBlenwirtschaftliche ,,Finanzierungsliicke® geschlossen und der Weg zur Struktur-
anpassung geebnet werden:

(...) the primary purpose of a SAL is not to fill a current account deficit but to support a medium-
term program of changes necessary to reorient the economy and to bring its current account defi-
cit to a more sustainable level over a number of years.204

Die Anndherung an die Vertragsartikel des Wahrungsfonds, insbesondere Artikel I(v)
wurde damit sehr eng. Wahrend dort als Aufgabe des IWF definiert wurde:

To give confidence to members by making the general resources of the Fund temporarily avail-
able to them under adequate safeguards, thus providing them with opportunity to correct malad-
justments in their balance of payments without resorting to measures destructive of national or in-
ternational prosperity.20°

hei3it es im zweiten Bericht der Weltbank zu ihren Strukturanpassungskrediten:

In the typical country initiating a structural adjustment program, the government has realized that
major policy reforms offer the best hope for restoring sustainable growth. Balance of payments
financing facilitates the phased reduction of the financing gap over a period of time, while struc-
tural reforms are being implemented and their effects start to emerge.20

In dem Malle, wie der Wahrungsfonds Entwicklungsfinanzierung betrieb und die Welt-
bank {iber Zahlungsbilanzkredite den nationalen Regierungen Zeit fiir strukturelle An-
passungen zur Verfiigung stellen wollte, mussten sich beide Institutionen zwangslaufig
in ihren Arbeitsfeldern annéhern. Diese Anndherung blieb wegen des unterschiedlichen
Selbstverstidndnisses der Institutionen nicht konfliktfrei. Beide Institutionen bewegten
sich zunehmend in den gleichen Landern und auf den gleichen wirtschaftspolitischen
Gebieten. Hinzu kam, dass die neue Praxis der SAL-Kredite auch fiir die Programme der
Weltbank eine Art Makrokonditionalitit einfiihrte.

Zu einem offenen Streit zwischen Weltbank und IWF kam es Ende der 80er Jahre. Der
Anlass waren Strukturanpassungskredite der Weltbank an Argentinien, die ausgezahlt
worden waren, obwohl der IWF sein Programm storniert hatte.207 Hintergrund dafiir war

204 So Ernest Stern im Konferenzband Williamson (1983:S. 103).
205 Vgl. Abschnitt 3.2.

206 Zitiert nach Polak (1994:S.11).

207 Vgl. Polak (1994:S. 30ff.), James (1996: S. 379).
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die unterschiedliche Einschédtzung der Seriositdt der Stabilisierungsbemiihungen der
argentinischen Regierung. Durch die Kreditvergabe der Weltbank wurde die Konditiona-
litdt des Wahrungsfonds aus dessen Sicht unterlaufen. Die Weltbank spielte dabei eine
dhnliche Rolle wie die privaten Kapitalmérkte in den frithen 80er Jahren. Die folgende
Auseinandersetzung2%8 zwischen beiden Institutionen miindete in einem neuen Konkor-
dat, das die Fassung von 1967 abloste.

Das Ubereinkommen weist dem IWF folgende Aufgabe zu:

(...) among its purposes the promotion of economic conditions conducive to economic growth,
price stability, and balance of payments sustainability and is required to exercise surveillance ...
over the performance of its members as defined by Article IV (...). The Fund has focused on the
aggregate aspects of macroeconomic policies and their related instruments.209

Auf der anderen Seite ist die Weltbank primér fiir die Strukturanpassung verantwortlich:

(Die Weltbank, der Autor) has the objective of promoting economic growth and conditions con-
ducive to efficient resource allocation, which it pursues throgh investment lending, sectoral and
structural adjustment loans(...). In these areas, except for the aggregate aspects of the economic
policies mentioned in the previous paragraph, the Bank has mandate, primary responsibility, and
a record of expertise and experience.2'0

Die etwas kryptische Formulierung ,,aggregate aspects® wurde nie genauer definiert.
Klar ist allerdings — und das entspricht auch der Intention der Vertrdge von Bretton
Woods —, dass Strukturanpassungskredite der Weltbank nur im Rahmen eines Stabilisie-
rungsprogramms des IWF und seiner entsprechenden Konditionalitit gewdhrt werden
diirfen. Dazu werden so genannte ,,Policy Framework Papers® von den jeweiligen Regie-
rungen vorgelegt und sowohl Weltbank- als auch IWF-Vertreter haben zuzustimmen.
Das Konkordat lauft auf eine starke Dominanz des IWF in den Strukturanpassungs- und
Stabilisierungsprogrammen hinaus.2'!

Ein typisches Beispiel fiir die Aufgabenteilung von IWF und Weltbank im Bereich
Strukturanpassung sieht folgendermaBen aus:2'2

208 Es kam zu einem offenen Eklat wahrend der Jahrestagung in Berlin 1988.

209 Zitiert nach James (1996:S. 528).

210 Zitiert nach James (1996:S. 528).

211 Die Weltbank war sowohl in Argentinien als auch in einem &hnlich gelagerten Fall in der Tirkei mit
ihren gegen den Willen des IWF vergebenen Krediten gescheitert. Der Spott der IWF-Mitarbeiter muss groB
gewesen sein, zumal sich die Mitarbeiter des Fonds als die professionelleren Makrodkonomen fiihlen. Die
Mitarbeiter der Weltbank benétigten auch einige Jahre, um das Konkordat, welches vor allem die beiden
Direktoren ausgehandelt hatten, zu akzeptieren. Vgl. Polak (1994).

212 Vgl. IMF(1996:S.75).
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Tabelle 2
Aufgabenteilung bei der Strukturkomponente der Programme
Internationaler Wahrungsfonds Weltbank

Budget- und Ausgabenpolitik des Staa- |- AuBenhandelsreform;
tes; - bestimmte Aspekte der Steuerreform;
Finanzsektorreform (inkl. Entwicklung - Vertiefung der Finanzintermediation;
Reform der Steuerpolitik und Steuerad- - Reform der 6ffentlichen Unternehmen;
ministration; - 6ffentliche Ausgaben und Investitionen;
von Offenmarktgeschéften, Zinsliberali- | - sektorale Preispolitik;
sierung und Geldmérkten); - soziale Absicherung der Anpassungspro-
Reform des Wechselkurssystems gramme

Quelle: IMF (1996).

Der Tabelle ist zu entnehmen, dass der IWF die Kontrolle iiber all diejenigen Bereiche
iibernahm, die sowohl direkt als auch indirekt (zumindest in der kurzen oder mittleren
Frist) Auswirkungen auf die Erfiillung der Stabilitétskriterien seiner Programme haben
konnen. Allerdings kann diese Abgrenzung im Einzelfall nicht trennscharf sein. Die
Reform der o6ffentlichen Unternehmen hat kurzfristig (iiber Privatisierungserlose) und
langfristig (liber eine verdnderte Staatsquote) Auswirkungen auf das Stabilisierungspro-
gramm. Gleiches gilt fiir die Reform der Sozialversicherung, ein in den 90er Jahren
sowohl in Lateinamerika als auch Osteuropa wichtiges Thema.

3.4.8 Dieneuen Programme: SAF, ESAF und PRGF

Die im Jahre 1979 verabschiedeten Richtlinien zur Konditionalitat (vgl. Abschnitt 3.4.5)
sahen Stabilisierungsprogramme vor, die mit einer Strukturanpassung verbunden wur-
den. Die Begriindung lautete:

(...) pay due regard to the domestic social and political objectives, the economic priorities, and the
circumstances of members, including the causes of their balance of payments problems.2'3

Konsens war, dass in sehr armen Landern oder in Landern mit schwerwiegenden Prob-
lemen die Strukturanpassung iiber mittel- oder langfristige Programme abgefedert wer-
den musste, zumal diese Lander kaum Kapitalmarktzugang hatten.

Einige dieser Lénder — insbesondere in Lateinamerika, der Karibik oder Afrika — hatten
mehrfach gescheiterte Stabilisierungsprogramme hinter sich. Dies brachte sowohl im
eigenen Land als auch auf den internationalen Finanzmérkten einen enormen Reputati-
onsverlust mit sich. Diese Lander waren entweder international kreditrestringiert oder
sahen sich mit sehr schlechten Refinanzierungsbedingungen konfrontiert. Hinzu kam das
politdkonomische Problem der Umsetzung von Programmen bei sehr kurzer Laufzeit.
Dies stiinde nicht nur im Widerspruch zu den Aussagen der Konditionalitétsrichtlinien,
im Extremfall wiirde dies enorme Lasten fiir die heimische Bevolkerung bedeuten, was

213 Zitiert nach James (1996:S.521).
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es wiederum den jeweiligen Regierungen sehr schwer machen wiirde, solche Programme
durchzusetzen.

Der Wihrungsfonds akzeptierte damit teilweise die zu Beginn der 80er Jahre weit ver-
breitete Kritik. Wenn Programme auf einen langfristigen Erfolg qua Struktureffekt bau-
en, diese Umstrukturierung jedoch Zeit benétigt, so miissen langere Zeitrdume als die in
Stand-By-Programmen iiblichen 18 Monate veranschlagt werden. 214

Im Jahre 1986 wurde deshalb die ,,Structural Adjustment Facility” ins Leben gerufen.
Die nétigen Ressourcen stammten aus Riickzahlungen in den Trust-Fonds. 1987 wurde
die SAF zur ,.Enhanced Structural Adjustement Facility* (ESAF) erweitert.215 Seit Sep-
tember 1999 wird die ESAF unter dem Namen ,,Poverty Reduction and Growth Facility*
(PRGF) weitergefiihrt.2'6

Zentrales Element dieser Programme ist bis heute ein von der jeweiligen Regierung, dem
IWF und der Weltbank gemeinsam beschlossenes ,,Policy Framework Paper®, welches
die mittelfristigen makrodkonomischen und strukturpolitischen Ziele des Programms
festschreibt. Die theoretischen Vorstellungen, die hinter dieser Mikro- und Strukturkon-
ditionalitit stehen, wurden in den frithen 90er Jahren mit dem Begriff ,,Washington Con-
sensus‘ versehen.217

3.4.9 Stabilisierung und Strukturanpassung: Der ,Washington Consensus" der 90er
Jahre

Der Begriff ,,Washington Consensus‘ tauchte zu Beginn der 90er Jahre auf, um die vor
allem in den 70er und 80er Jahren stattgefundene Reorientierung innerhalb der Entwick-
lungstheorie zu beschreiben. Diese ,,neue* Entwicklungstheorie fand ihren sichtbaren
Ausdruck in der programmatischen Gestaltung der Strukturanpassungs- und Stabilisie-
rungsprogramme des IWF und der Weltbank. Sie wurde immer stirker akzeptierter
,,common sense** unter den Okonomen in Entwicklungslindern.

In broad terms, this approach recommends that governments should reform their policies and, in
particular: (a) pursue macroeconomic stability by controlling inflation and reducing fiscal defi-
cits; (b) open their economies to the rest of the world through trade and capital account liberaliza-
tion; and (c) liberalize domestic product and factor markets through privatization and deregula-
tion.218

Die theoretische Konzeption der Programme der 90er Jahre sowie die Ableitung der
Wirkungen von Politikmafnahmen im Kontext dieser Konzeption werden im Wesentli-
chen Kernthema des néchsten Kapitels sein. Zuvor sollen einige Themenbereiche disku-

214 Vgl. Killick (1984a).

215 Vgl. Schadler et. al. (1995a,b).

216 Das betont die starkere Beachtung von ,sozialen” Indikatoren in diesen Programmen — &ndert jedoch
wenig an der Grundkonzeption.

217 Vgl. Williamson (1990). In einem spateren Artikel bezeichnete Williamson diese Vorstellungen als
LJuniversal convergence”, als Ergebnis weltweiter intellektueller Trends, die durch die vermehrte Ausbildung
von Entwicklungslanderdkonomen an renommierten amerikanischen Hochschulen auch in diesen Landern
zunehmend geteilt wiirden. Vgl. dazu Williamson (1993).

218 Gore (2000: S. 789f.).
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tiert werden, in denen es deutliche Unterschiede zu den ,alten” entwicklungtheoreti-
schen Ansétzen gibt:

Stabilisierung und fiskalische Disziplin: Seit den 50er Jahre spiclte das Inflations-
thema und der Zusammenhang von Inflation und wirtschaftlicher Entwicklung in der
Auseinandersetzung zwischen Entwicklungslanderdkonomen und den IWF-
Okonomen eine zentrale Rolle. Wie im Abschnitt 3.3.2 geschildert, hatte der Wih-
rungsfonds immer eine dezidiert stabilitdtsorientierte Position. In den 50er und 60er
Jahren wurden jedoch in vielen Landern — nicht nur in Lateinamerika — die Chancen
einer ,,Politik leichten Geldes® zur Erreichung von Vollbeschéftigung und Wachstum
hoher eingeschétzt als in den folgenden Dekaden.2'? In der Abwigung zwischen di-
vergierenden wirtschaftspolitischen Zielen rdumten viele Entwicklungsldnder der
Verschlechterung der Zahlungsbilanz durch reale Aufwertung geringere Prioritét ein
als der Erreichung eines moglichst hohen Wachstums. Deshalb mussten schon in der
Frithphase des Festkurssystems von Bretton Woods Entwicklungslander ihren nomi-
nalen Wechselkurs ofter anpassen als Industrieldnder.220 Einige Entwicklungsdko-
nomen behaupteten einen positiven Zusammenhang zwischen Inflation und Wachs-
tum.22! Die theoretische Begriindung war an die Unwirksamkeit der Fisher-
Gleichung??? gebunden. Demnach erhéhe Inflation die reale Ertragsrate auf Investiti-
onen und stabilisiere den Wachstumsprozess. Der Washington Konsensus griff im
Geiste der ,,monetaristischen Gegenrevolution® den Inflationismus postkeynesiani-
scher und strukturalistischer Theorierichtungen an. Gleichzeitig wurde der Zusam-
menhang zwischen Budgetdefiziten und Finanzierung der Inflation herausgearbei-
tet.223 Zunehmende Budgetdefizite kennzeichneten schon seit den SOer Jahren die Si-
tuation vieler Entwicklungslénder. Die Therapie fiir dieses Problem konnte nur in der
Beseitigung der strukturellen Ursachen dieser Defizite liegen (sowohl auf der Ausga-
benseite wie auf der Einnahmenseite des Budgets).224

Wechselkurse: Nationalstaaliches Entwicklungsdenken und die Idee einer nationalen
self-sufficiency* hatten Riickwirkungen auf die Einschitzung der Rolle des Wech-
selkurses im Entwicklungsprozess. Im Festkurssystem von Bretton Woods mussten
Entwicklungsldndern Wechselkurse hdufiger anpassen als Industrieldnder. Einerseits
wurde der Wechselkurs als Instrument eingesetzt, um Raum fiir heimische expansive
Politiken zu schaffen. Andererseits diente er als Korrekturmechanismus, um bei einer
Verschlechterung der Zahlungsbilanzsituation nicht zu stark auf Restriktionskurs ein-

219 Vgl. die Auseinandersetzung des IWF mit GroBbritannien im Jahre 1967, James (1996:S. 183ff.).

220 Vgl. De Vries (1987:5.70).

221 Die theoretische Argumentation beruft sich vor allem auf den seinerzeit in GroBbritannien einflussrei-
chen Nicholas Kaldor. Vgl. Kaldor (1959a,b) sowie zu den monetaristischen Gegenargumenten Johnson
(1967).

222 Die Fisher-Gleichung besagt, dass sich der aktuelle Realzins als Differenz zwischen nominalem Zinssatz
und (erwarteter) Inflationsrate errechnet.

223 Vgl. Tanzi (1987).

224 7ahlreiche Versuche, einen signifikanten Zusammenhang zwischen Inflation und Wachstum empirisch
nachzuweisen, blieben bis in die 90er Jahre nicht sehr erfolgreich. Fischer (1993) konnte einen Zusammen-
hang zwischen stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitiken (Budgetdefizit, Geldpolitik etc.) und Wachstum
feststellen. Die letzte (postum verdffentlichte) Arbeit von Michael Bruno — zusammen mit William Easterly
von der Weltbank — zeigte im Mittel keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Inflation und Wachstum,
wohl jedoch, wenn man die Inflationsepisoden in Gruppen aufteilt. Der kritische Wert, ab dem Inflation einen
signifikant negativen Einfluss auf das Wachstum ausiibt, liegt in dieser Untersuchung bei 40 %. Unterhalb
konnte kein signifikanter Einfluss gefunden werden. Wir wissen natiirlich nicht, wie hoch das Wachstum
gewesen ware, hatte es die Inflationsentwicklungen gar nicht gegeben. Vgl. Bruno/Easterly (1995).
Khan/Senhadji (2000) kommen mit einem nicht-linearen Ansatz zu deutlich niedrigeren Schwellen (vgl.
dazu auch FuBnote 8 in Abschnitt 3).
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schwenken zu miissen. Dabei bestand die Gefahr, dass zu lange an einem ,,iiberbe-
werteten Wechselkurs festgehalten wurde. Dies verzerrte die Preisrelationen zwi-
schen inldndischen und ausldndischen Produkten: Importe wurden ,,zu billig® ange-
boten, heimische Industrien verdriangt. Oftmals wurde darauf mit Importrestriktionen
oder Zbllen reagiert oder es wurden Formen gespaltener Wechselkurse eingefiihrt.
Irgendwann musste dann aber doch angepasst werden. Das erfolgte regelméBig tiber
ein IWF-Stabilisierungsprogramm. Die Folge war eine ,,Stop-and-Go“-Strategie von
Expansion mit Uberbewertung und anschlieBendem Austerititsprogramm mit Rezes-
sion (wie in GrofBbritannien). Der ,,neue” Konsens betonte die Rolle von Wettbe-
werbsfahigkeit und moglichst gleichgewichtiger Wechselkurse sehr viel stiarker. Ins-
besondere die Argumente, sich von der Importsubstitutionsstrategie22> zu 16sen und
starker auf eine exportorientierte Entwicklungsstrategie zu setzen, sprachen dafiir.
Priorititen bei dffentlichen Ausgaben: Lange Zeit hielt sich in der traditionellen
Entwicklungstheorie die Vorstellung, dass gerade Entwicklungsldander einen stiarker
aktivistischen Staat bendtigen wiirden, der Entwicklungsprojekte nach vorn treibt.
Die ,,neue” Entwicklungstheorie betonte hingegen die negativen Aspekte einer Ent-
wicklungsbiirokratie: Korruption, Ineffizienz, mangelnde individuelle Anreize und
den Drang, stabilitdtsgefihrdende Defizite zu verfestigen. Eine Neudefinition der
Rolle des Staates erfordere demnach eine Riickbesinnung auf die klassischen dko-
nomischen Argumente der Bereitstellung 6ffentlicher Giter, Stabilisierung {iber ein-
gebaute Stabilisatoren sowie eine den gesellschaftlichen Praferenzen entsprechende
Umverteilung. Diese Rolle des Staates unterscheidet sich letztlich nicht mehr von der
in Industrieldndern.

Steuerreform: Als ein wichtiges strukturelles Problem zahlreicher Entwicklungslén-
der wird vom ,,neuen” Konsens die Art und Weise der Erzielung von Staatseinnah-
men betrachtet. Probleme bei der Etablierung einer Steuerbasis fithren nach dieser
Ansicht zur in Entwicklungslidndern géngigen Praxis, auf die stabilititsgefdhrdende
,Inflationssteuer auszuweichen. Die Errichtung eines funktionsfihigen Steuersys-
tems entlastet im Gegenzug den Staat davon.

Finanzsektorreform: Auf die Rolle des Finanzsektor im Entwicklungsprozess wiesen
schon frith Entwicklungstheoretiker und Wirtschaftshistoriker hin.226 Allerdings
fihrte die in den 50er und 60er Jahren weit verbreitete Praxis, tiber Kreditsubventio-
nen, Zinsobergrenzen und Kreditlenkung eine Entwicklung initiieren zu wollen, zur
finanziellen Repression.22’” Auf Grund verzerrter Preise kann in diesem Umfeld das
Finanzsystem seine Funktionen nicht mehr ausiiben (Fristen- und Risikotransforma-
tion sowie Allokation der Kredite nach Renditegesichtspunkten). Zinsobergrenzen
bei hohen Inflationsraten wiirden zu negativen Realzinsen mit mangelnden Anreizen
zur Depositenbildung und zu Fremdwéhrungsanlagen sowie adverser Selektion auf
Seiten der Kreditnehmer fiihren. Im Kontext der ,,neuen* Wachstumstheorie entstand
eine breite Literatur, die die Bedeutung eines entwickelten Finanzsystems fiir die
wirtschaftliche Entwicklung eines Landes hervorhob.228

Integration in den Welthandel: Der ,,neue* Konsensus betonte die Integration in die
weltwirtschaftliche Arbeitsteilung als Grundlage fiir Entwicklung.?2° Das stand in

225 Vgl. Bhagwati (1978), Balassa (1985).

226 Vgl. Gerschenkron (1962).

227 Vgl. McKinnon (1973), Shaw (1973), Weltbank (1989).

228 Vgl. den Uberblicksartikel Levine (1997).

229 Bahnbrechend waren hier die schon erwahnten Studien von Bhagwati (1978) und Krueger (1978).

DIW Berlin



3.4 Das Ende des Systems fester Wechselkurse und die Schuldenkrise der Entwicklungsléander

diametralem Gegensatz zu den bis dato einflussreichen Konzeptionen einer autozent-
rierten Entwicklung und des Importsubstitutionsansatzes. Die allokativen Verwer-
fungen, die sich im System von Importsubstitution, Importlizensen und Exportforde-
rung verbargen, wurden zunehmend als Quelle von Korruption und Ineffizienz ange-
sehen.

—  Privatisierung: Verbunden mit der Neudefinition der Rolle des Staates im Entwick-
lungsprozess wurde auch diskutiert, welche Funktionen der Staat originir besetzen
und welche an den Privatsektor abgegeben werden sollten. In der ,,alten* Entwick-
lungstheorie wurden dem Staat sehr viele Aufgaben mit der Begriindung zugespro-
chen, es gebe (noch) keinen Privatsektor, der diese Aufgaben {ibernechmen koénnte.
Hinzu kamen nationalistische und beschéftigungspolitische Argumente, die dazu
fiihrten, dass ,,Schliisselindustrien verstaatlicht wurden. Insbesondere mit Argumen-
ten aus der ,,Okonomische Theorie der Politik* und die ,,Rent-Seeking*“-Debatte be-
griindete man, warum der Privatsektor sehr viele Aufgaben besser und effektiver
durchfiihren kénnte.

Die ,,neuen” Ansétze wurden insgesamt starker neoklassisch-6konomisch begriindet als
die ,,alte* 6konomische Entwicklungstheorie mit ihren postkeynesianischen, strukturalis-
tischen oder marxistischen Ansétzen und deren Beziigen zu politologischen und soziolo-
gischen Theorien. Die 80er Jahre fiihrten zur Re-Etablierung des neoklassischen Gedan-
kengebdudes auch in diesem Bereich.

Im Kern waren die ,,alten” Ansétze nationalstaatsorientiert und auf ,,self-sufficiency*
bedacht.230 Sie favorisierten Industrialisierungspolitik, Wirtschafts- und Investitionspla-
nung sowie starke offentliche Kontrolle als Instrumente der Entwicklung. Die ,,neuen®
Ansitze hingegen sind im Kern einer ,,Liberalen Weltwirtschaftsordnung“23! verpflich-
tet, was ein Bekenntnis zu ,freien* Mérkten, Privateigentum, individuellen Anreizme-
chanismen und einer eng beschriebenen Verantwortung fiir die Rolle des Staates in der
Okonomie einschlieBt.

Im Sinne Poppers waren die ,,alten* Ansétze?32 historistisch.

Theorizing on development strategy from the 1950s to the 1970s was historicist in the general
sense that it was founded on an attempt to understand rhythms, patterns and laws of develop-
ment.233

Zunehmend jedoch beschrieben die Autoren Entwicklung in den neueren Ansitzen
ahistorisch. Das fiihrte zu einer abstrakten ,,Performance®-Einschatzung als Maf3stab fiir

230 Vgl. zu Keynes' Position siehe Fn. 44 in Abschnitt 3.2.

231 Vgl. Gore (2000:S. 792).

232 Man vergleiche etwa die Arbeiten von Hirschman (1958), Gerschenkron (1962), Myrdal (1957) und
Rostow (1960) oder Cardoso/Faletto (1979).

233 Core (2000:S. 794).
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3 Zum historischen Hintergrund der IWF-Strukturanpassungsprogramme

Entwicklung.234 Dies hat positive und negative Aspekte. Positiv ist die rationalere und
markttheoretisch fundiertere Diskussion entwicklungsokonomischer Positionen. Nachtei-
lig wirkt sich aus, dass zahlreiche innovative und wichtige Ansdtze vom ,,Mainstream*
neoklassischen Denkens innerhalb der Entwicklungsdkonomie inzwischen weit gehend
iberlagert und verdréangt werden.

Dieser neue entwicklungstheoretische Konsensus entstand nur teilweise innerhalb der
Bretton-Woods-Institutionen. Eine wichtige Rolle spielten Okonomen aus Entwicklungs-
landern, die in immer stdrkeren Malle an westlichen (vor allem amerikanischen) Univer-
sitdten ausgebildet wurden, aber auch westliche Berater aus dem akademischen Umfeld,
die direkt in die entwicklungspolitische Praxis eingriffen.23> Die weit gehende Akzep-
tanz des neuen Konsensus erleichterte es den Bretton-Woods-Institutionen, ihre Konditi-
onalitit innerhalb der Stabilisierungsprogramme durchzusetzen.

3.4.10 Reslimee

Mit der Akzeptanz des ,,Washington Consensus“ zu Beginn der 90er Jahre hatte sich
eine spezifische Form der wachstumsorientierten Stabilisierungs- und Strukturanpas-
sungsprogramme entwickelt, die nach dem zweiten Konkordat eine klare Aufgabentei-
lung zwischen Wahrungsfonds und Weltbank vorsahen. Das Ziel dieser Programme war
es, Stabilisierung mit Wachstum zu verbinden.

Die Konzeption der Programme hat sich im Verlaufe der Geschichte der Institutionen
herausgebildet. Nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton Woods
musste eine Neuorientierung der Gewichtung zwischen auB3enwirtschaftlicher und bin-
nenwirtschaftlicher Anpassung stattfinden. Dies wurde in den Ergénzungen des IWF-
Vertrages festgeschrieben. Die Spannungen zwischen IWF und Weltbank fiihrten dazu,
die Aufgabenteilung zwischen den beiden Institutionen neu zu gestalten.

Ebenso wie in den Programmen die Geschichte der Institutionen ablesbar ist, so ist auch
die theoretische Fundierung dieser Programme Ergebnis eines Diskussionsprozesses.
Gegeniiber der Verhandlungsatmosphére von Bretton Woods hat sich dabei ein mehrfa-
cher Wandel vollzogen.

Das betrifft erstens die Rolle der national eigenstdndigen Wirtschaftspolitik, von Keynes
als ,,self-sufficiency* betont. Zwar wird die Mdglichkeit einer solchen Politik prinzipiell
nicht in Frage gestellt, ihre Umsetzung innerhalb eines Systems fester Wechselkurse
allerdings schon. Die Freigabe der Wechselkurse und das relativ schwache Dringen des
IWF beziiglich einer Wiedereinfiihrung des Festkurssystems zeigt das Umdenken in
diesem Bereich. Von der Kombination freier Wechselkurse bei freiem Kapitalverkehr
erhoffte man sich eine Losung. Damit zeigt sich ein zweiter fundamentaler Unterschied

234 Performance” wurde zu einem dominierenden Begriff in den 90er Jahren und fiihrte zum Entstehen
einer neuen Subdisziplin der empirischen Wachstumstheorie, die mit ,cross-sectional multi-country” Daten-
satzen Regressionsbeziehungen zwischen ,good policies” und ,macroeconomic performances” herstellt. Vgl.
die Homepage des ,Economic Growth Research Projects” bei der Weltbank (http://www.worldbank.org) fiir
typische Ansatze, vgl. auch Weltbank (1998).

235 Besonders augenfallig wurde dies zu Beginn der 90er Jahre, als sich in den postkommunistischen
Transformationsldndern die westlichen Berater schon fast auf die FiiBe traten. Vgl. James (1996: Kap. 16).
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3.4 Das Ende des Systems fester Wechselkurse und die Schuldenkrise der Entwicklungsléander

zur Verhandlungsatmospire von Bretton Woods. Diese fand im Umfeld allgemeiner
Skepsis beziiglich der stabilisierenden Wirkung freier Wechselkurse statt. Freie Kurse
wurden damals als destabilisierend angesehen. Jetzt wurden freie Wechselkurse zu ei-
nem zusétzlichen Freiheitsgrad der Wirtschaftspolitik, die es erlauben sollten, nahezu
jede Losung von binnen- und aulenwirtschaftlichem Gleichgewicht zu erreichen.

Und drittens, je weniger es — trotz freier Kurse — gelingt, die stindige Wiederholung der
immer gleichen Probleme spezieller Entwicklungslédnder zu vermeiden, desto mehr wer-
den ,,Angebotsfaktoren™ fiir das makrodkonomische Ergebnis verantwortlich gemacht.
Strukturanpassung wird zum entscheidenden Schlagwort.

Zentrale Bausteine der Konzeption der Bretton-Woods-Institutionen in den 90er Jahren
waren die ,,Monetdre Theorie der Zahlungsbilanz®, eine Variante der postkeynesiani-
schen Wachstumstheorie sowie konsensfahige Vorstellungen, welche Art von strukturel-
len Anpassungen mit hoher Allokationseffizienz und positiven Anreiz- und Angebots-
wirkungen verbunden sind.

Inhalt des folgenden Kapitels ist das theoretische Modell der wachstumsorientierten
Stabilisierungsprogramme.
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4  Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung in
der Wirtschaftspolitik der
Stabilisierungsprogramme

Wie im Kapitel 3 dargestellt, verpflichten die Vertragsvereinbarungen den Wahrungs-
fonds zu einer Politik des Ausgleichs der Ziele ,,Verhinderung aulenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte und ,,Forderung nationaler Prosperitit™ (vgl. Abschnitt 3.2). In die-
sem Kapitel werden die wirtschaftstheoretischen Vorstellungen analysiert, die das Kon-
zept der Strukturanpassungs- und Stabilisierungsprogramme von Weltbank und ITWF
bestimmen, wobei hier die in den 80er und 90er Jahren angewandte Form der wachs-
tumsorientierten Programme im Vordergrund steht.

4.1 Konzeption der Programme

Im Folgenden wird aufgezeigt, welche theoretischen Vorstellungen den Hintergrund fiir
die Konzepte der Stabilisierungsprogramme bilden. AnschlieBend werden die interne
Konsistenz und die Pramissen, die zur Herleitung dieses Modells benétigt werden, dis-
kutiert. Fragen der Umsetzung in wirtschaftspolitische Praxis sind allgemein politdko-
nomischer Natur, unabhéngig von den Pramissen des Forschers und stehen hier nicht im
Vordergrund.!

4.1.1  Der Ansatz der Monetaren Theorie der Zahlungsbilanz (MTZB)

In der Literatur werden die theoretischen Vorstellungen, die der Internationale Wéh-
rungsfonds fiir die Konzeptualisierung seiner Programme benutzt, pauschal mit dem
akademischen Modell der ,,Monetdren Theorie der Zahlungsbilanz® (MTZB) gleichge-
setzt.2 Dies ist nur teilweise richtig, da beide Modelle eine unterschiedliche Entwick-
lungsgeschichte aufweisen. Die Verwandtschaft ist jedoch eng.3

Dogmenbhistorisch ldsst sich eine direkte Verbindung zwischen dem ,klassischen®
Geldmengen-Preis-Mechanismus und der Entstehung der MTZB in den 50er und 60er

1 Vgl. Kapitel 2 ,Methodische Uberlegungen”; vgl. auch Killick (1995a).

2 Vgl. Polak (1997), Agénor/Montiel (1996), Killick (1995a).

3 Vgl. Polak (200T), der von zwei monetdren Ansatzen spricht. Letztlich ist es langfristig irrelevant, ob der
Ansatz aus einem keynesianischen Modell unter expliziter Berticksichtigung der Einkommensbildung heraus
oder aus einem reduzierten monetaristischen Modell ohne explizite Modellierung der Einkommensbildung
erfolgt. Entscheidend bleibt die SchlieBung tber den Realkasseneffekt.
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4.1 Konzeption der Programme

Jahren zichen.* Die akademisch ,,strenge und unter rigiden Annahmen abgeleitete Fas-
sung dieser Theorie entstand im Kontext der Renaissance monetaristischer Ansitze, die
sich als Gegenposition zur postkeynesianischen Nachkriegs-Makrookonomik definier-
ten.> In den theoretischen Diskussionen dieser Zeit — vor allem um den Realkasseneffekt
und die ,,Wiederentdeckung® der Quantititstheorie® — wurden die hinter den ,klassi-
schen® Vorstellungen der ,,Spielregeln® des Goldstandards stehenden Ideen wieder neu
belebt.

Es ist interessant, dass die Entwicklung der Theorie auf zwei unterschiedlichen Bahnen
zustande kam: in der Forschungsabteilung des IWF als Weiterentwicklung’ der postkey-
nesianischen Absorptionsansitze und im akademischen Bereich als ,,Gegenentwurf™ zu
den dominierenden keynesianischen Ansétzen.

Der Entwicklungsprozess des theoretischen Ansatzes im Wéhrungsfonds kann durch
Publikationen in den ,,IMF Staff Papers®, der Zeitschrift des Wahrungsfonds fiir theore-
tische Aufsitze, rekonstruiert werden.8 Nachdem im Jahre 1952 die Konditionalitit der
Programme als Qualitétsindikator fiir die Beurteilung von Stabilisierungsbemiihungen
nationaler Regierungen eingefiihrt worden war, benétigten die IWF-Delegationen, die
mit den jeweiligen Regierungen verhandelten, dringend eine theoretisch fundierte Vor-
stellung dariiber, welche Riickwirkungen monetdre Entwicklungen auf die Zahlungsbi-
lanz haben und anhand welcher makrodkonomischer Indikatoren diese Effekte quantita-
tiv beurteilt und bewertet werden konnen. Diese Frage wurde zum Kernpunkt der Arbei-
ten in der Forschungsabteilung des IWF. Den zentralen Aufsatz dazu verdffentlichte
Jacques Polak im Jahre 1957.9

Es sind vor allem zwei Pramissen wichtig: Zum einen hatte sich, im Unterschied zur
unmittelbaren Nachkriegszeit, die Uberzeugung durchgesetzt, dass eine Sterilisierung
von Devisenzufliissen mittel- bis langfristig keine Losung bieten konnte.!'© Damit wurde
die Geldmenge aus Sicht der Zentralbank zu einer nicht mehr vollstdndig von ihr kon-
trollierbaren Grofe.'! Zum anderen wurde die Quantitétstheorie (Cambridge-Gleichung)
rehabilitiert und eine mehr oder weniger stabile Geldnachfragefunktion wieder einge-
fiihrt.12

4 Vgl. IMF (1977), Frenkel/Johnson (Hrsg.) (1976); Mundell selbst spricht vom Hume-Polak-Modell, vgl.
Mundell (1991).

5 In diesem Zusammenhang wird von der monetaristischen Theorie der Zahlungsbilanz gesprochen. Vgl.
Rose (1977).

6 Vgl. Patinkin (1956), Friedman (1971).

7 Claassen spricht in diesem Zusammenhang von monetéren Varianten der Absorptionstheorie, vgl. Claas-
sen (1975:S.5).

8 Zur Bedeutung der ,Staff Papers” siehe Krueger (1998). Die Mehrzahl der relevanten Aufsatze wurde im
Sammelband IMF (1977) wieder abgedruckt.

9 Vgl. Polak (1957), Polak (1997). Die Diskussion iber diesen Ansatz reichen mindestens bis in das Jahr
1948 zuriick, als Polak eine Delegation des Wahrungsfonds in Mexiko leitete. Das entsprechende (interne)
Papier wurde zum damaligen Zeitpunkt nicht verdffentlicht, spater jedoch in Frenkel/Goldstein (Hrsg.)
(1991) aufgenommen.

10 Das hat mit der schon im Goldstandard angelegten Asymmetrie zwischen Glaubiger- und Schuldnerldn-
dern zu tun. Typische Anwarter fiir Stabilisierungsprogramme sind Lander die sich einem Zahlungsbilanzdefi-
zit und damit einem Devisenreserveabfluss gegeniiber sehen. In dieser Situation sind die Méglichkeiten der
Sterilisierung durch die Devisenreserven begrenzt. Claasen nennt diese Annahme spater ,die Notwendigkeit
einer stabilen Funktion des Geldangebotes”, vgl. Claassen (1975:S. 13).

11 Das entspricht auch der Aussage des Mundell-Fleming-Modells.

12 Polak verwendet mehrere Seiten in seinem 1957er Artikel darauf, die weit gehende Konstanz der ,mo-
ney-income-ratio” (und damit der Umlaufgeschwindigkeit) zu zeigen.

DIW Berlin

69



70

4 Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung

Der Ansatz des IWF enthielt in seiner urspriinglichen Fassung keine Aufteilung des
Nominaleinkommens in eine Preis- und Mengenkomponente. Es war als reines Nomi-
nalmodell konzipiert.

The model stops at the explanation of AY and does not continue to an explanation of its real and
price components (Ay and Ap). This may seem surprising, given the obvious interest of what
Fund programs would do to real production and prices (...). The origin of this apparent gap lay in
its focus on a monetary variable, which could plausibly be argued (...) to be independent of the
quantity/price split of Y; so from a prescriptive point of view it was possible to postulate a direct
link between domestic credit creation and the change in reserves.!3

Hinzu kommt ein fiir den IWF wichtiger pragmatischer Aspekt:

One key characteristic of the model is its simplicity. (...) At the analytical level, this simplicity
was inevitable in view of the paucity of data (e.g, the absence of national income of GNP figures)
for many of the Fund's member countries (...). In these circumstances a ready-made model that
needed as inputs only two sets of statistics that were generally available, banking and trade data,
went a considerable distance toward meeting the needs of the organization for analytical tools for
its financial operations.'*

Damit stellt der Ansatz direkte Verbindungen zwischen Zahlungsbilanz und Geldange-
bot sowie iliber die Quantitétsgleichung zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen
her. Die Verbindung zwischen Nominaleinkommen und Zahlungsbilanz wird iiber den
einkommensabhingigen Teil der Nettoimporte geschlossen (mit den iiblichen Multipli-
katoreffekten). Das Modell ist damit eine Synthese postkeynesianischer und monetaristi-
scher Elemente.

Beim akademischen Ansatz, der insbesondere von Harry Johnson in Chicago propagiert
wurde, stand das Interesse an der Kritik der theoretischen Schwichen der frithen
postkeynesianischen Ansétze im Vordergrund. Nach den Arbeiten von Don Patinkin'> in
den 50er Jahren war hier der Realkasseneffekt das entscheidende Argument in der Dis-
kussion. Die Annahmen wurden radikaler gefasst (vollkommene Wirkung des internati-
onalen Preiszusammenhangs, vollkommene Wirkung des internationalen Zinszusam-
menhangs und somit Unterstellung freier Kapitalbewegungen).'® Damit brauchte die
Einkommensbildung nicht unmittelbar modelliert werden, da jede Abweichung von der
gewiinschten Realkasse in diesem Modell direkt zahlungsbilanzwirksam war. Zahlungs-
bilanzungleichgewichte wurden sofort als Bestandsanpassungen im Geldmarkt interpre-
tiert. Unter diesen zundchst unrealistisch erscheinenden, aber vorwiegend didaktisch
motivierten Annahmen lief sich exemplarisch die Vergeblichkeit aller {iber ein Vollbe-
schéftigungsniveau hinaus zielender expansionistischer (postkeynesianischer) Politik im
internationalen Kontext zeigen.

Letztlich sind beide Ansétze jedoch im Kern (und in der langen Frist) identisch. Die
Scheu Polaks, in seinem urspriinglichen Modell den Realkasseneffekt einzufiihren, &n-

13 Vgl. Polak (1997:S. 8). Hervorhebungen im Original.
14 Polak (1997:S. 4).

15 Vgl. Patinkin (1956).

16 Vgl. Claassen (1975), Johnson (1977).
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4.1 Konzeption der Programme

dert nichts daran, dass auch im Modell des Wéhrungsfonds ein Vollbeschiftigungsoutput
existiert, ab dem eine expansive Politik keine Mengen- sondern Inflationseffekte entfal-
tet. Dieser Vollbeschiftigungsoutput ist durch ein Produktionspotential auBerhalb des
monetdren Modells definiert und im Falle einer restriktiven Politik (dem Normalfall in
Stabilisierungsprogrammen) fiihrt hier der Realkasseneffekt zu einer Outputstabilisie-
rung. Entsprechend hat es die Nachfolger Polaks beim IWF nicht daran gehindert, dies
explizit zu modellieren. So enthalten die Darstellung des IWF-Modells von Khan und
Knight (1981) beziehungsweise die Modellierung von Mikkelsen (1998) explizit den
Realkasseneffekt.

4.1.1.1 Die akademische Fassung des Ansatzes der Monetdren Theorie der
Zahlungsbilanz

Nachfolgend wird die Grundidee des Ansatzes anhand einer vereinfachten Darstellung
der akademischen Fassung erldutert. Daran schlieit die Beschreibung der monetiren
Komponente einer typischen IWF-Programmkonzeption an.

Die Kernthese des akademischen Ansatzes wird von den Vertretern dieser Theorierich-
tung in dem prignanten Satz zusammengefasst: ,,.Die Zahlungsbilanz ist ein monetéres
Phénomen.“17

In general, the approach emphasises the budget constraint imposed on the country's international
spending and views the various accounts of the balance of payments as the ,,windows™ to the out-
side world, through which the excesses of domestic flow demands over domestic flow supplies,
and of excess domestic flow supplies over domestic flow demands, are cleared. Accordingly,
surpluses in the trade account and the capital account respectively represent excess flow supplies
of goods and of securities, and a surplus in the money account reflects an excess domestic flow
demand for money. Consequently, in analysing the money account, ore more familiarly the rate
of increase or decrease in the country's international reserves, the monetary approach focuses on
the determinants of excess domestic flow demand for or supply of money.'8

Damit betonen die Autoren des MTZB-Ansatzes die direkte Verbindung zwischen
Geldmarkt und Zahlungsbilanz in ihren Modellen.'®

The monetary approach, however, recommends an analysis in terms of the behavioural relation-
ships directly relevant to the money account, rather than an analysis in terms of the behavioural
relationships directly relevant to the other acconts and only indirectly to the money accont via the
budget constraint.20

Zur Darstellung der akademischen Variante des Ansatzes in der vorliegenden Arbeit
werden folgende Annahmen getroffen: (a) es wird von Anpassungsprozessen abgesehen
(es gelten die Ergebnisse der ,,langen Frist®); (b) es wird ein fester Wechselkurs ange-

17 Frenkel/Johnson (1976:S. 21).

18 Frenkel/Johnson (1976, S. 21).

19 Auch im Polak-Modell wird diese Verbindung hergestellt, jedoch etwas indirekter tiber die Einkommens-
bildung und riickwirkend tiber die makrodkonomische Budgetrestriktion auf die Zahlungsbilanz.

20 Frenkel/Johnson (1976:S. 22).
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nommen; (c) es gilt die Annahme des ,kleinen Landes* (das Land ist Mengenanpasser
bzw. Preisnehmer).

Die Kaufkraftparitit gilt in ihrer komparativen Form. Das inlédndische Preisniveau (P)
wird direkt und einseitig vom Auslandspreisniveau (P*) bestimmt:

(1) P = yEP®

Der Wechselkurs ist konstant (E = E = const. ), y gibt einen Lageparameter an. Im lang-
fristigen Gleichgewicht entspricht das reale Sozialprodukt (y) dem Vollbeschiftigungs-
niveau (y *):

2 y=y

Der Geldmarkt wird unter Einbezug der realen Geldnachfrage (L") modelliert. Diese
hiangt vom Nominalzins und dem Realeinkommen ab. Im Geldmarktgleichgewicht gilt
dann, dass das Geldangebot (M®) genau der nominalen Geldnachfrage entspricht:

3 M® = PL' (i, y*)

Weiterhin wird zur Vereinfachung ein zinsunabhingiges Geldangebot angenommen. Bei
einer Aufsplittung der monetiren Basis [M® = R + H bzw. M®>= m(R + H)] in eine hei-
mische Komponente (H) und die ausldndischen Wéhrungsreserven (R) mit m als Geld-
mengenmultiplikator gilt folgende Gleichgewichtsbeziehung:

“) m(R +H) =PL'(i,y*)

Wegen der Annahme der langen Frist wird hier der Fall ohne Neutralisierung der Geld-
mengenentwicklung untersucht. Es wird davon ausgegangen, dass langfristig eine Steri-
lisierungsstrategie nicht durchsetzbar ist. Damit sind die Wéhrungsreserven eine endo-
gene Variable und die heimische Komponente der Geldmenge eine von der Zentralbank
kontrollierbare Grof3e.

Weiterhin wird im Weltmarktzusammenhang ein vollkommener Kapitalmarkt ange-
nommen. Das bedeutet, dass Inlands- und Auslandsanlagen aus Sicht der Anleger voll-
kommene Substitute sind. Bei festen Wechselkursen konnen dann keine Zinsdifferen-
zen?! bestehen, da anderenfalls Kapitalanleger ihr Vermogen in dem Land mit dem ho-
heren Zins anlegen wiirden und durch Arbitrage die Zinsdifferenz verschwinden wiirde.
Der Inlandszinssatz (i) entspricht also genau dem Auslandszinssatz (i).

®) i=i"

Die Angleichung der Zinssétze erfolgt durch Kapitalbewegungen. Bei Nichtneutralisie-
rung bedeutet ein Kapitalzufluss eine Ausweitung des Geldangebotes, was zu Zinssen-

21 Das ist eine speziell radikale Form der Zinsparitatentheorie.
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kungen fiihrt. Ebenso bedeutet ein Abfluss von Kapital eine Verminderung des Geldan-
gebotes, was ceteris paribus eine Zinserhohung verursacht.

Als Gleichgewicht ergibt sich ein Gleichungssystem mit den Variablen i, P, R und y.
Wegen der Annahme des kleinen Landes sind Auslandszins und Auslandspreisniveau
exogen vorgegeben. Die Annahme eines internationalen Fixkurssystems fiihrt zu einem
exogen bestimmten Wechselkurs. Des Weiteren gibt es wegen fehlender Neutralisie-
rungspolitik nur einen Parameter H (heimische Komponente der Geldbasis) als Aktions-
parameter der Geldpolitik. Die Bestimmungsgleichung fiir R ergibt dann:

(6) R =L EP'L'(i*,y*)-H
m

Die Hohe der Wahrungsreserven wird von den GroBen determiniert, die auch Angebot
und Nachfrage (wegen der Annahme des Geldmarktgleichgewichtes) auf dem Geldmarkt
bestimmen. Die gewiinschte Geldhaltung bestimmt die Zahlungsbilanz. Die Reserven
sind umso hdher, je hoher der Wechselkurs, das ausldndische Preisniveau sowie das
inldndische Realeinkommen sind und je niedriger der Auslandszins (und wegen Glei-
chung (5) auch der Inlandszins) sowie die heimische Komponente der Geldbasis ausfal-
len.

Schauen wir uns in diesem Modell eine Reihe von exogenen Schocks an, die entweder
die Geldnachfrage erhohen oder in der AnstoBwirkung das heimische Geldangebot sen-
ken (eine dauerhafte Absenkung des gesamten Geldangebotes ist durch die Nichtneutra-
lisierungsannahme ausgeschlossen). Das kann eine Abwertung bzw. gleichbedeutend
eine Erh6hung des ausléndischen Preisniveaus sein oder eine Senkung der heimischen
Komponente des Geldangebotes.

Die dadurch entstehende (kurzfristige) Uberschussnachfrage nach Geld wird nun durch
einen verstirkten Zustrom an Wahrungsreserven abgebaut. Die Anpassungsprozesse sind
aus dem klassischen IS/LM-Modelle bekannt und im Zins-Einkommens-Diagramm
(Abbildung 3) erldutert:22 Storungen, die zu einer Verringerung des realen Geldangebo-
tes fiihren, widerspiegeln sich in einer Linksverschiebung der LM-Kurve [Pfeil (1)].
Nach einer Storung stellen die Wirtschaftssubjekte fest, dass der Realwert ihrer Kassen-
haltung unter dem von ihnen gewiinschten Wert liegt. Sie treffen Entscheidungen, um
ihre Kassenhaltung zu erhdhen, indem sie ihre Ausgaben senken oder die Kreditaufnah-
me erhdhen.23 Damit steht der Realkasseneffekt im Zentrum der Anpassung.

Im Modellrahmen wird dabei unterstellt, dass bei verminderten Ausgaben fiir Waren und
Dienstleistungen diejenigen Wirtschaftsgiiter, die nun nicht mehr im Inland abgesetzt
werden konnen, ohne irgendeine Preissenkung im Ausland verkauft werden konnen. Die
Rechtfertigung dafiir ergibt sich aus der Annahme des kleinen Landes. Die zusétzlichen
Exporte fiihren zu einem Uberschussangebot an Devisen. Bei festen Wechselkursen und
Nichtneutralisierung steigt die Geldbasis (genauer: deren ausldndische Komponente).24

22 Vgl. Jarchow/Riihmann (1994: S. 222ff.).

23 Vgl. auch Claassen (1975, S. 362 ff.).

24 Es ist erforderlich, eine ,perverse” Reaktion durch die Giiltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung auszu-
schlieBen.
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Abbildung 3
Anpassung an einen monetaren Schock im allgemeinen Modell der Monetaren
Theorie der Zahlungsbilanz
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Die Anpassung des Geldangebotes im Kontext der vorgestellten Theorie kann jedoch
nicht nur iiber verminderte Ausgaben sondern auch durch eine erhdhte Nettokreditauf-
nahme erfolgen. Die Uberschussnachfrage nach Devisen wird aus auslindischen Quellen
befriedigt. Dabei muss unterstellt werden, dass die Zentralbank die heimische Basis (H)
der Geldmenge nicht verdndert. Resultat ist eine Rechtsverschiebung der LM-Kurve
[Pfeil (2)].

Der Kernpunkt der geschilderten Anpassungsvorginge ldsst sich zusammenfassen: Das
Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt fiihrt zum Ungleichgewicht auf dem Devisenmarkt.
Bei festen Wechselkursen und unter Absehen von Neutralisierungspolitik (bzw. bei
deren langfristiger Unwirksamkeit) ist die Zentralbank zu Interventionen gezwungen, die
das Geldangebot verdndern und langfristig?> das Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt
beseitigen. Der Mechanismus des Zahlungsbilanzausgleiches ist also ein Resultat des
Bestandsanpassungsprozesses im Geldmarkt.

Wihrend die bisher beschriebenen Storungen die LM-Kurve betrafen, fiihrt eine Sen-
kung des Auslandszinssatzes bzw. eine Erhhung des inldndischen Vollbeschéftigungs-
einkommens zu Verschiebungen der Zins- bzw. Einkommens-Kurve. Der Kernpunkt
aber bleibt unberiihrt. Es entsteht eine Uberschussnachfrage nach Geld, die solange zu
Devisenbilanziiberschiissen und damit einer Ausweitung der Geldmenge fiihrt, bis sich
die Realkassenhaltung wieder im Gleichgewicht befindet.

25 Claassen geht von 1-2 Jahren aus (vgl. Claassen 1975, S. 362), der IMF von 1 bis 1 2 Jahren (vgl. Killick
1995).
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In dieser einfachen Form werden die Charakteristika des Ansatzes deutlich. Claassen
weist vor allem auf die Annahme einer stabilen Geldnachfrage- und Geldangebotsfunk-
tion hin. Die Darstellung macht zudem deutlich, dass der Zahlungsbilanzausgleichsme-
chanismus in diesem Modell das Resultat eines langfristig wirkenden Bestandsanpas-
sungsprozesses auf dem Geldmarkt ist.26

Gegeniiber dem ,klassischen, auf Hume und Ricardo rekurrierenden, ,,price-specie-
flow*“-Mechanismus weist die Neuformulierung des Monetiaren Ansatzes der Zahlungs-
bilanz zwei wesentliche Unterschiede auf.2’ Erstens ging der klassische Mechanismus
von Preisniveauunterschieden zwischen verschiedenen Nationen aus.?8 Die moderne
Variante betont das ,,Jaw of one price” (die Giiltigkeit des Weltmarktzusammenhangs),
betrachtet also den Anpassungsprozess nach exogenen Storungen bei einheitlichem
Preisniveau. Zweitens ging der klassische Mechanismus von der Dominanz der Leis-
tungsbilanzbewegungen im Anpassungsprozess aus. Die Neuformulierung betont, dass
die Anpassung iiber beide Kanidle — die Leistungsbilanz wie auch die Kapitalbilanz —
laufen kann. Allerdings wird die Frage, ob die Kapitalbewegungen den Leistungsbewe-
gungen folgen oder umgekehrt, nicht eindeutig beantwortet.29

4.1.1.2 Die Monetire Theorie der Zahlungsbilanz in der Version des IWF

Es gibt verschiedene Mdglichkeiten, die im Rahmen von Stabilisierungsprogrammen
angewandte Fassung der Theorie darzustellen. Sie reichen von einfachen Grundmodellen
bis hin zu ausfiihrlichen angewandten Modellen.3? Fiir die Darstellung hier wird eine
Zwischenlosung gewdhlt, die es erlaubt, die Wirkungen einiger fiir solche Programme
typischer wirtschaftspolitischer Mafinahmen (Abwertung, Geld- und Fiskalpolitik) im
Kontext der Modellphilosophie zu beschreiben.

Der Modellierung der Stabilisierungsprogramme liegt ein makro6konomischer Konten-
rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ergénzt um die monetére Bilanz des
heimischen Bankensektors)3! zugrunde, der die Budgetrestriktionen der Bereiche Privat-
sektor, Staatssektor, Ausland und heimisches Bankensystem definiert. Der Wechselkurs
sei vorerst konstant.

Die Budgetrestriktion des privaten Sektors3? lautet:

(7) Y-T- CPriv - AK(: I) =AM+ AFPriv - AHPriv

26 Vgl. Claassen (1975). Die Diskussion tber die ,Lange" der langen Frist macht einen wichtigen Unter-
schied zwischen der Fassung des IWF (aus der postkeynesianischen Tradition kommend) und den radikalen
monetaristischen Ansatzen [z.B. in Frenkel/Johnson (1976)] aus. Vgl. Polak (2001) dazu.

27 Vgl. Frenkel/Johnson (1976) zur dogmenhistorischen Geschichte des Ansatzes. Vgl. Niehans (1995);
Jarchow/Rihmann (1994) zu den Unterschieden.

28 Humes beriihmtes Beispiel beginnt mit der Vernichtung von 4/5 der Geldmenge in einem Land, vgl.
Niehans (1995:S. 22).

29 Das ist ebenso ein genereller Kritikpunkt am Mundell-Fleming-Modell, vgl. Roy (1997), mimeo.

30 Verwiesen sei auf die sparsam modellierten Grundmodelle in Agénor/Montiel (1996), Polak (1997), IMF
(1987) und die angewandte Darstellung in IMF (1996) sowie auf die ausfiihrlichen Modellierungen in
Khan/Montiel (1989) oder Khan/Montiel /Haque (1990).

31 Die Daten werden in der Abgrenzung des ,International Financial Statistic” des IWF benutzt.

32 Die entsprechenden GroBen fiir den privaten Sektor werden mit Subskript ,Priv" gekennzeichnet, die fiir
den Staat mit ,Gov".
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Das nominale Einkommen (Y) wird fiir Steuern (T), Konsumzwecke (C) und Investitio-
nen [die Verdnderung des Kapitalbestandes K entspricht den Investitionen I, AK(=1) ]

sowie zum Aufbau von Vermogensbestinden benutzt. Die Nettoverdnderung finanzieller
Aktiva besteht aus Geld (M) und ausldndischen Aktiva (F), vermindert um die Auslei-
hungen vom Bankensystem (in Anlehnung an das obige Grundmodell H).

Der Staatssektor tétigt in diesem einfachen Modell keine Investitionen.33 Er benutzt die
Steuereinnahmen (T) fiir konsumtive Zwecke (C). Jeden Uberschuss nutzt er zur Akku-
mulation finanzieller Aktiva in Form ausldndischer Aktiva (F) oder Nettoausleihungen
vom Bankensystem (H). Die Budgetrestriktion lautet hier:

(8) T- CGov = AFGov - AHG()V
Die Zahlungsbilanzidentitdt34 wird zur Budgetrestriktion des Auslandes umgeformt:
Q) Im— Ex = —(AFp,;, + AFg,, + AR)

Dem Leistungsbilanzdefizit [Importe (Im) minus Exporte (Ex)] entsprechen die privaten
und staatlichen Nettokapitalimporte sowie die Verdanderung der Devisenreserven.

Aus Vereinfachungsgriinden werden Notenbank und Bankensektor aggregiert. Der
Geldemission der Zentralbank stehen die Verdnderung der Devisenreserven (R) sowie
die Forderungen an den staatlichen und privaten Sektor (H) gegeniiber:

10 AM® = AR + AH,, .. + AH
Priv Gov

Zusammengefasst ergeben die Gleichungen (7) bis (10) die bekannte Nationaleinkom-
mensidentitét:

Mit diesen Definitionsgleichungen kann der allgemeine Rahmen der IWF-
Stabilisierungsprogramme beschrieben werden. Angelehnt an die Modellierung in Agé-
nor/Montiel (1996) oder Khan/Montiel/Haque (1990) wird das nominale Volkseinkom-
men bei exogenem realen Bruttoinlandsprodukt (y =y ) abgeleitet:35

(12) Y =Py

Die Verinderungen im nominalen Output kénnen néherungsweise36 wie folgt angegeben
werden:

33 Ein Punkt, der von Strukturalisten — vgl. Bacha (1990), Taylor (1994a) - oft angegriffen wird, da sie tiber
die Annahme zu den privaten Investitionen komplementdrer Staatsinvestitionen andere Losungen des
Modells bekommen, vgl. Agénor/Montiel (1996: S. 4271f.) fiir eine Darstellung eines Modells mit komple-
mentdren Staatsinvestitionen.

34 Die libliche Schreibweise wére AR=Ex—Im-(AF, +AF

oA,
35 Das ist insofern gerechtfertigt, als das reale Bruttoinlandprodukt exogen fiir diesen Teil des Gesamtmo-
dells ist. Dies wird bei der Ableitung der wachstumstheoretischen Elemente noch deutlicher.
36 Von den Ableitungen zweiter Ordnung wird abstrahiert, d.h. APAy ~0-
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(12a) AY = APy, , +P_,Ay

Da sowohl die Vergangenheitswerte fiir das reale Bruttoinlandsprodukt feststehen als
auch seine Verdnderung vorerst exogen gesetzt wurde, ist die Verdnderung des Preisni-
veaus die einzige endogene Variable [damit gilt AY =f (AP)].

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wird als konstant angenommen:37
(13) AMP =vAY
wobei v die Inverse der Umlaufgeschwindigkeit bezeichnet.

Die Annahme des Geldmarktgleichgewichtes bedeutet, dass sich Geldnachfrage AM”
und Geldangebot AM® in jeder Periode entsprechen:

(14) AMS = AMP = AM

Werden die Gleichungen (12) bis (14) in die aggregierte Bilanz des Bankensystems (10)
eingesetzt, so ergibt sich die Verdnderung der Devisenreserven als Differenz zwischen
der Geldnachfrage des privaten Sektors und der heimischen Komponente der Geldschop-
fung:

(15) AR = VAPYt—l + VPt—lAy - (AHPriV + AHGOV)

Man kann diese Gleichung mit Recht als die fundamentale Gleichung des Ansatzes der
Monetéiren Zahlungsbilanztheorie bezeichnen. Sie veranschaulicht noch einmal, warum
Frenkel und Johnson davon sprechen konnen, dass die Zahlungsbilanz ein monetéres
Phénomen sei. Jede iiber das aus der Quantitdtsgleichung bestimmte gewiinschte Maf}
der Geldnachfrage (vAPy,_;+VP,_Ay) hinaus gehende heimische Geldschopfung

(AHp,;, +AHg,, ) libersetzt sich sofort und augenblicklich in eine gleich grofle Verdnde-

rung der Devisenreserven AR . Anders ausgedriickt: Die gewiinschte Geldhaltung be-
stimmt die Zahlungsbilanz.

Wenn es diese direkte Abhédngigkeit gibt, dann macht Gleichung (15) deutlich, warum
der Wahrungsfonds so groBBes Gewicht auf die Kreditvergabeziele im Kontext der mit
den Programmen verbundenen Konditionalitdt legt.38 Allerdings ist die Losung des Mo-
dells hier noch offen, da es beliebig viele AR — AP -Kombinationen gibt, die die Glei-
chung (15) erfiillen. Geschlossen wird das Modell, indem die Zahlungsbilanzidentitét
und eine einkommensabhéngige Importnachfragefunktion eingefiihrt werden.39

Eine solche Importfunktion ergibt sich einfach als:

37 In IMF (1987, 1996) wird verschiedentlich betont, dass dies in der praktischen Anwendung nicht immer
so gemacht wird. Fir die theoretische Analyse ist es aber unbedeutend, ob die Umlaufgeschwindigkeit nun
konstant oder im Zeitablauf als nicht erratisch schwankend und hinreichend genau prognostizierbar ange-
nommen wird, vgl. Khan/Montiel /Haque (1990: S. 160).

38 Die kritische Beziehung ist die stabile Geldnachfrage.

39 Vgl. Polak (1957).
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(16) Im=aY

wobei o die marginale Importneigung misst. Setzt man fiir das Nominaleinkom-
menY, , +AY ein sowie fir AY die Umformung nach (12a) so ergibt sich folgende
Importgleichung:

(16a) Im = a(Y,_, +P,_Ay) +ay, AP
Das Finsetzen der Importfunktion (16a) in die Zahlungsbilanzgleichung (9) ergibt:

17 AR = (Ex — AF)—a(Y,_, +P_,Ay) — oy, ,AP

Hier wurden zur Vereinfachung die Exporte (Ex =§) und die Nettokapitalimporte
(AF = AFp, + AFg,,, = AF ) exogen gesetzt.

Die beiden Gleichungen (15) und (17) bestimmen simultan das Gleichgewicht im Mo-
dell der Monetéren Theorie der Zahlungsbilanz, wie es seit den 50er Jahren beim Wéh-
rungsfonds in Gebrauch ist (so genanntes Polak-Modell). Dabei gibt Gleichung (15) das
Geldmarktgleichgewicht (=GM), Gleichung (17) das Zahlungsbilanzgleichgewicht
(=ZB) an. Das Modell wurde in einem AR-AP-Raum dargestellt, es gibt die Bezichung
zwischen Entwicklung der Devisenbilanz und Inflation im Ansatz wider.

Eine Reduktion der heimischen Kreditausweitung (AH) verschiebt beispielsweise die
GM-Kurve nach oben — in dieser Fassung des Modells entlang der ZB-Kurve, da diese
eine bindende Restriktion darstellt (konkret von A nach B). Dies fiihrt zu einem Gleich-
gewicht bei geringerer Inflation und hoheren Devisenreserven. Das Beispiel zeigt, dass
in der vorliegenden Fassung des Modells Zahlungsbilanz und heimische Inflation nicht
unabhdngig voneinander gewéhlt werden konnen. Nur Kombinationen von Devisenre-
serveveranderungen und Inflation, die auf der ZB-Linie liegen, sind durch die Geldpoli-
tik erreichbar. Der Grund liegt darin, dass das Modell mit festen Wechselkursen ohne
Moglichkeit der Sterilisierung formuliert ist.

4.1.1.3 Exkurs: Der Wechselkurs als Instrument der Anpassung und das Mundell-
Fleming-Modell

Beziiglich der Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik befindet man sich in der bisherigen
Modelldarstellung genau in dem Dilemma der Goldstandard-Ara: National autonome
Wirtschaftspolitik ist in einem solchen System nicht denkbar. Die Politik hat sich den
»Goldenen Fesseln“ — den Spielregeln des Goldstandards — ausgeliefert.4® Stabilisie-
rungspolitik bei auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten in einem Festkurssystem
kann nur iiber binnenwirtschaftliche Anpassungen erfolgen.

40 Vgl. die Abschnitte 3.1.2 ,Exkurs: Zum Stand der wahrungspolitischen Diskussion in der Zwischenkriegs-
zeit" und 3.2.
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Abbildung 4
Das Grundmodell des IWF (Polak-Modell)
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Gleichzeitig legt Artikel I (v) des IWF-Vertrages fest:

To give confidence to members by making the general resources of the Fund temporarily avail-
able to them under adequate safeguards, thus providing them with opportunity to correct malad-
Jjustments in their balance of payments without resorting to measures destructive of national or
international prosperity.*!

Aus eben diesem Grund war das in Bretton Woods verhandelte Wahrungssystem als
System fester, aber anpassungsfihiger Wechselkurse konzipiert worden. Deshalb auch
kombiniert der Wahrungsfonds seit den 60er Jahren ,,ausgabenvermindernde® Politiken
mit ,,ausgabenumlenkenden® Politiken — um einen Terminus Harry Johnsons aufzugrei-
fen. Konkret wird der Wechselkurs als zusétzliches Instrument einbezogen.*2

But the demand restraint would only by coincidence lead to simultaneous achievement of exter-
nal and internal balance. If internal balance were restored while an external deficit still existed,
further restraint of demand to achieve external balance would bring about underutilization of pro-
ductive resources. What is needed in such a situation is a policy that can increase the global de-
mand for domestic goods and services without at the same time raising the domestic absorption
of all (domestic and foreign) goods and services. This result can be achieved through ,,expendi-
ture-switching™ policies — for instance, exchange rate adjustments — designed to change the rela-
tive prices of foreign and domestic goods facing both residents and nonresidents.*3

41 Vgl. Internet: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm; Hervorhebungen vom Autor.
42 Bendtigt wird ein Parameter, der die Lage der ZB-Kurve verschiebt.
43 IMF (1987:5.6).
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Das geht iiber den Artikel von Polak aus dem Jahre 1957 hinaus. Dort wurde die Anpas-
sung im Kontext fester Wechselkurse diskutiert. Wenn die Anpassung iiber den geschil-
derten Mechanismus nicht im Rahmen eines vorgegebenen Wechselkurses erfolgen
kann, weil das Ungleichgewicht zu grof ist oder die kontraktiven Effekte einer solchen
Anpassung als unhaltbar eingeschdtzt werden, so wird ein zusétzlicher Freiheitsgrad
bzw. ein weiteres Instrument benotigt. Mit der Integration von Abwertungen in die IMF-
Programme wurde es moglich, ein zweites Ziel neben die Herstellung der Zahlungsfa-
higkeit zu stellen: Die mdglichst hohe Ausnutzung der ,,produktiven Kapazititen“ eines
Landes.*

Das Modell muss entsprechend modifiziert werden, wenn eine Wechselkursanpassung
zugelassen werden soll. Die Preissteigerung setzt sich nun aus einer heimischen Preis-
steigerung (Pp) und einer mit dem Anteil der importierten Giiter am Preisindex (0) ge-
messenen ausldndischen Inflation zusammen.

(18) AP = (1-0)AP,, + 0AE

Wie iiblich steht E fiir den (nominalen) Wechselkurs.#> Die Importgleichung wird um
den Einfluss des Wechselkurses erweitert:

(16b) Im =1Im, + (Im_,—B)AE + BAP, + aAy

Hier misst B die Elastizitit der Importe beziiglich der relativen Preise zwischen In- und
Ausland.*® Mit der erweiterten Importgleichung erhdhen ein gestiegenes Realeinkom-
men oder gestiegene Inlandspreise die Importe, wihrend eine Abwertung die Importe
reduziert.

In die aggregierte Bilanz des Bankensektors (10) muss zusétzlich ein Effekt der Bestand-
sumbewertung von bestehenden Reserven durch den Wechselkurses einbezogen werden:

(19) AM = AR + AER' (| + AH,,,, + AH,,

Hier gibt R den Bestand an Devisenreserven — gemessen in ausldndischer Wahrung
— zum Zeitpunkt der Abwertung an. SchlieBlich wird — analog zur Importgleichung — die
Exportgleichung modifiziert:#/

(20) Ex = Ex,_; + (Ex,_; +Y)AE —yAPy

44 Vgl. Polak (1997). Nach Berechnungen von Polak nahm der Anteil der Programme, die eine Wechselkurs-
anpassung beinhalteten, standig zu. Waren es im Zeitraum 1963 bis 1972 noch 32 % der Programme, so
stieg diese Zahl fiir den Zeitraum 1973 bis 1980 auf 59 %, fiir den Zeitraum 1981 bis 1983 auf 82 % und
danach auf nahezu 100 % [vgl. Polak (1991:S. 36)].

45 Es wurde zur Vereinfachung angenommen, dass P = Po = EPr = 1, wobei Pr das auslandische Preisniveau
angibt (im Folgenden konstant gehalten).

46 Die Gleichung wurde aus einer Volumengleichung der Importe hergeleitet. Vgl. Khan/Montiel/Haque
(1990).

47 Hier wird nur der relative Preiseffekt auf die Exporte betrachtet. Streng genommen misste auch der
Nachfrageeffekt einbezogen werden. Die Auslandnachfrage wird als konstant angenommen.
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Die Nettokapitalzufliisse bleiben weiterhin exogen.
@1 AF = AF(1+ AE)

Die vorgenommenen Verdnderungen modifizieren die Gleichungen (15) und (17). Es
gilt:

AR =vy, ,(1-0)AP, +(vy, 0 —R'-1)AE

(153) -
+ VAy - (AH priv AHGOV)

AR = (Ex, , —Im, ,—AF)+[Ex, , —Im_,— AF+(B+7)]AE

(17a) _
—aAy —(B+7)AP,

Analog zu obiger Darstellung kann das Modell nun im AR-APp-Raum dargestellt wer-

. . . . AR .
den. Die Steigung der GM-Linie veréndert sich zu: Aplam = vy, (1-0), die der ZB-
D

Linie zu: §|ZB =—(B+y). Damit wird einerseits der Anteil der importierten Giiter
D

berticksichtigt, andererseits ist die negative Steigung der ZB-Linie an die Giiltigkeit der
Marshall-Lerner-Bedingung (die Summe der beiden Elastizititen B und y muss grofer
als 1 sein) gebunden. Das Modell besitzt gegeniiber der urspriinglichen Formulierung
einen zusétzlichen Freiheitsgrad, da das Absolutglied beider Kurven vom nominalen
Wechselkurs abhéngt. Durch eine geeignete Kombination von Wechselkurs und Kredit-
politik sind beliebige Kombinationen im AR-APp-Raum denkbar.

In der konkreten Anwendung des IWF wird Gleichung (15a) erweitert, indem AHp;, an
die Wachstumsrate des nominalen Volkseinkommens gebunden und AHg,, zur direkten
ZielgroBe der Konditionalitit der Programme wird.#® Das hat zwei Griinde: Zum einen
steckt die pragmatische Uberlegung dahinter, dass die Programme direkt mit der Regie-
rung verhandelt werden und Ziele sich moglichst auf Groen beziehen sollten, die auch
der Kontrolle der Regierung unterliegen.#S Dahinter steckt zum anderen auch das Argu-
ment, dass private Investitionen aufgrund steigender Kapitalmarktzinsen durch staatliche
defizitfinanzierte Investitionen ,,verdrangt* werden. Dieses bekam insbesondere im Kon-
text der angebotsorientierten Reorientierung der Entwicklungspolitik Gewicht (vgl. Ab-
schnitt 3.4.9).

Nun mogen kritische Leser an dieser Stelle einwenden, dass es sehr ,,unrealistisch® sei,
bisher nur die Leistungsbilanz-, jedoch nicht die Kapitalbilanzbewegungen betrachtet zu
haben. Ein Zinssatz tauchte in der bisherigen Darstellung (auler im allgemeinen ,,aka-
demischen* Modell) noch nicht auf. Man braucht ihn in dieser Darstellung nicht unbe-
dingt, da die Grundidee des Modells ebenso in der aulenwirtschaftlichen Erweiterung
eines IS-LM-Modells funktioniert. Das in der auBenwirtschaftlichen Diskussion einfluss-

48 Vgl. Khan/Montiel/Haque (1990:S. 164).
49 Vgl. Guitidn (1981), Guitidn (1995), Mussa/Savastano (1995).
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reiche Mundell-Fleming-Modell ist die populédrste Ausprdgung der Monetdren Theorie
der Zahlungsbilanz im Kontext eines IS-LM-Modells.>?

Es ist nicht erstaunlich, dass sich beide Modelle inhaltlich entsprechen.>! Das Mundell-
Fleming-Modell kann als die Erweiterung der traditionellen postkeynesianischen IS-LM-
Analyse auf die offene Volkswirtschaft betrachtet werden. Dabei lduft die Anpassung
sowohl tiber die Leistungsbilanz (Nettoexporte als Komponente der aggregierten Nach-
frage) als auch tiber die Kapitalbilanz.

Da das Modell als bekannt vorausgesetzt werden kann, wird hier auf eine Ableitung
verzichtet. Kurz gefasst postuliert das Mundell-Fleming-Modell eine relative Unwirk-
samkeit bzw. Wirksamkeit der Geld- bzw. Fiskalpolitik bei festen Wechselkursen und
der Fiskal- bzw. Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen. Der Grund fiir die Wirksam-
keit der Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen liegt darin, dass iiber eine expansive
Geldpolitik letztlich immer eine Abwertung erzwungen wird, die {iber die Verdanderung
der Austauschverhiltnisse die Nettoexporte stimuliert. Expansive Fiskalpolitik ist bei
festen Kursen wirksam, weil sie die IS-Kurve verschiebt und Druck auf den Wechsel-
kurs austibt, der bei unterstellter Nicht-Sterilisierung zu einer Akkomodierung durch die
Zentralbank fiihrt und in der Folge auch die LM-Kurve verschiebt. Es ist diese oft iiber-
sehene Grundannahme des Mundell-Fleming-Modells, die es in die inhaltliche Néhe des
hier vorgestellten Ansatzes riickt.>2

Die Aussagen des Mundell-Fleming-Modells laufen darauf hinaus, dass die Zahlungsbi-
lanz ein monetdres Phidnomen ist und bestitigen damit die Kernaussage der MTZB-
Ansatzes. Interessant ist, dass sich im Kontext des Mundell-Fleming-Modells die Un-
mdglichkeit der Gleichzeitigkeit von binnenwirtschaftlichem und auBenwirtschaftlichem
Gleichgewicht fast immer durch einen geeigneten ,,Policy-Mix“ autheben ldsst — durch
eine geeignete Kombination von Geld-/Fiskalpolitik, Geld-/Wechselkurspolitik oder
Fiskal-/Wechselkurspolitik. Genau das versucht der IWF im Rahmen seiner Programme
mit der Integration der Abwertungen auch.

4.1.2  Das Sparliickenkonzept und die postkeynesianische Wachstumstheorie

Wie schon erwihnt, konnen fiir die beiden Institutionen Wahrungsfonds und Weltbank
jeweils Modelle identifiziert werden, die dem Konzept von Strukturanpassungspro-
grammen den Rahmen liefern. Beim IWF ist es die ,,Monetére Theorie der Zahlungsbi-
lanz* und bei der Weltbank (als Entwicklungsbank) ein modifiziertes Harrod-Domar-
Wachstumsmodell. Beide Modelle gehen in die Konzeption der gemeinsamen Program-
me ein.

Dabei wire es zu einfach, die Empfehlungen der Institutionen allein aus diesen Modellen
zu deduzieren. Insbesondere die mit der neoliberalen Wende der 80er Jahre vollzogene

50 Wenngleich dieses einfache postkeynesianische Makromodell wichtige Entwicklungen der modernen
Theoriediskussion nicht integrieren kann (z.B. die neue Handelstheorie, die Aussagen der Neuklassischen
Theorie u.d.), bleibt das Mundell-Fleming-Modell das ,workhorse model” der Makrookonomie offener Volks-
wirtschaften; vgl. dazu Krugman (1995).

51 Vgl. IMF (1987).

52 Vgl. Roy (1997), Kenen (1985a:S. 669), De Grauwe (1997:S. 21).
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Hinwendung zu einer stirkeren Betonung von Strukturanpassung und die Betonung der
Marktkrifte, wie er im Weltentwicklungsbericht 199133 beschrieben wurde, gehen zum
Teil iiber dieses ,,Grundgeriist hinaus. Die neoklassische Kritik>* der 70er und 80er
Jahre sowohl innerhalb als auch auflerhalb der Weltbank wies darauf hin, dass Ressour-
cenallokation wichtiger ist als Ressorcenquantitdt. ,,Getting the Prices Right* wurde
zunehmend zum MafBstab des Erfolges. Allerdings fiihrte das nicht zu einer Aufgabe des
Harrod-Domar-Modells, sondern zu einer Neuinterpretation im Sinne einer ,,notwendig-
aber-nicht-hinreichend“-Bedingung.

William Easterly hat in einem kritischen Aufsatz zum Weltbank-Modell zahlreiche Zita-
te aus Standardlehrbiichern zu ,,Development Economics und aus Landergutachten der
Weltbank zusammengetragen, die die noch immer grosse Bedeutung der postkeynesiani-
schen Harrod-Domar-Theorie widerspiegeln. So wird in vielen Standardlehrbiichern der
Entwicklungsokonomik im Kontext einer ,,notwendig-aber-nicht-inreichend Bedingung
argumentiert:

Although physical capital accumulation may be considered a necessary condition of develop-
ment, it has not proved sufficient.>>

(...) the basic reason why [der investitionsgeleitete ,, Take-Off** im Sinne Rostows, der Autor]
didn't work was not because more saving and investment isn't a necessary condition — it is — but
rather it is not a sufficient condition.>®

Wie kam es zu dieser engen Verkniipfung zwischen postkeynesianischer Wachstumsthe-
orie und Weltbank-Ansatz?

Die entwicklungspolitische Bedeutung von Weltbank und Wéhrungsfonds nahm seit den
60er Jahren bestindig zu (vgl. Kapitel 3 zur historischen Entstehung einer Konzeption
der ,,Anpassung-mit-Wachstum*). Dogmenbhistorisch war dies die Bliitezeit der postkey-
nesianischen und neoklassischen Wachstumsmodelle.5” Zur gleichen Zeit brachen die
kolonialen Strukturen in Entwicklungsldndern weit gehend zusammen. Die zahlreichen
neu gegriindeten Staaten bekundeten ein lebhaftes Interesse daran, sich mit ihrer Wirt-
schaftskraft in absehbarer Zeit den entwickelten Industriestaaten anzunéhern.

Mit dem steigenden Interesse an der Forderung nachholender Entwicklung wurden im
Umfeld von UN-Organisationen immer mehr wachstumstheoretische Arbeiten publi-
ziert.58 Gleichzeitig standen westliche Okonomen stark unter dem Eindruck des ,,Sput-
nik“-Schocks, der eine enorme Wirtschaftskraft der Sowjetunion suggerierte, die sie

53 Vgl. Weltbank (1991).

54 Die Kritik kam z.B. von Anne O. Krueger, Bela Balassa und Arnold Harberger.

55 Meier (1995:S. 153), zitiert nach Easterly (1997:S.11).

56 Todaro (1994: S. 73), zitiert nach Easterly (1997: S. 11). Auch in der Praxis der Programmgestaltung
spielt diese Uberlegung eine wichtige Rolle: In den von Easterly zitierten Lindergutachten aus den 90er
Jahren tauchen beispielsweise Formulierungen auf, dass ein Land (hier Guyana im Jahre 1993) ,will continue
to to need substantial levels of foreign capital inflows (...) to provide sufficient resources to sustain economic
growth"” [zitiert nach Easterly (1997:S. 14)].

57 Vgl. Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956).

58 Prominent: Chenery/Bruno (1962), Chenery/Strout (1966) aber auch Rosenstein-Rodan (1943) oder
Nurkse (1953).
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durch massive, planwirtschaftlich gelenkte Investitionen in der Schwerindustrie erreicht
hatte.>9

Der Zeitgeist jener Epoche ldsst sich anhand der damals populdren Stufentheorie 6ko-
nomischer Entwicklung von Walt Rostow®9 nachvollziehen. Danach benétigt nachho-
lende Entwicklung ein ,.take-off into self-sustained growth®. Dies wiederum setzt nach
Rostow eine Steigerung der Investitionsquote von 5 auf 10 Prozent voraus.6 Oft zitiert
wurde das Beispiel der Industrialisierung der Sowjetunion unter Stalin. Unter dem As-
pekt nachholender Entwicklung bewertete man die wirtschaftliche Entwicklung dort
positiv, obwohl eine Doktrin des ,,kalten Krieges* lautete, die im Entstehen begriffenen
Staaten moglichst nicht in die Einfluss-Sphére der Gegenpartei geraten zu lassen.5?

Vor diesem Hintergrund war das urspriingliche Harrod-Domar-Modell aus der Kritik
bzw. der Weiterentwicklung des IS-LM-Modells — der dominierenden Nachkriegsinter-
pretation von Keynes — entstanden. Wihrend die IS-Kurve das Gleichgewicht des Gii-
termarktes beschreibt, fragte Harrod in seinem berithmten Artikel nach den Bedingun-
gen, die gegeben sein miissen, damit sich immer wieder ein Periodengleichgewicht er-
gibt. Harrod schétzte die Chancen, dass es in jeder Periode zum Ausgleich von Investiti-
onen und Ersparnis kommt, als minimal ein (siche das Schlagwort vom ,,Wachstum auf
des Messers Schneide*).63

Postkeynesianisch ist die von Harrod und Domar entwickelte Theorie in einem zweifa-
chen Sinne: Erstens unterstellt sie die konjunkturelle Instabilitdt des marktwirtschaftli-
chen Systems. Zum Zweiten geht sie davon aus, dass der Kern der makrodkonomischen
Probleme in der Nachfrageentwicklung liegt und die Nachfrage sich ihr Angebot vor
allem tiber den Mengeneffekt der Einkommensbildung (Multiplikatortheorie) schafft.54

Zum Periodengleichgewicht, bei dem I und S iibereinstimmen, kénnen Mengen- und Preisme-
chanismen beitragen. In den keynesianischen Modellen (...) fiihren diese Mechanismen zur An-
passung der Ersparnisse an die Investitionen, und zwar geschieht das entweder iiber den Multi-
plikatorprozess, in dessen Verlauf das Volkseinkommen solange steigt bzw. fallt bis die Erspar-
nisse die Hohe der Investitionen erreicht haben, oder durch Umverteilung eines gegebenen
Volkseinkommens zugunsten (zum Nachteil) von Einkommensbeziehern mit hoher Sparquote,
wodurch die Ersparnis steigt (féllt).6

59 Vgl. Easterly (1997).

60 Diese tragt nicht ohne Grund den Untertitel ,A non-communist manifesto”. Rostow wollte zeigen, dass fiir
die dritte Welt der Kommunismus nicht die einzige Form effektiver Staatsorganisation sei, die einen ,Take-
off" im Sinne seiner Theorie produzieren konne; vgl. Rostow (1960).

61 In die Stimmung der Zeit passt auch, dass in der Untersuchung von Kuznets (1963) nachgewiesen wurde,
dass von den 15 zitierten Fallbeispielen Rostows nur drei empirisch die Theorie des investitionsgeleiteten
Take-off stlitzen — was vorerst jedoch niemanden zu kiimmern schien, vgl. Kuznets (1963: S. 35), Easterly
(1997:5.6).

62 In jener Zeit erschienene Beitrage in ,Foreign Affairs” wie der von Peter Wiles ,Soviet Economy Outpaces
the West" (Juli 1953) heizten die Stimmung noch zuséatzlich an. Das die ,Angst vor dem Kommunismus”
wirkte, belegen auch Zahlen zur US-amerikanischen Entwicklungshilfe. Man unterstiitzte die gerade unab-
hangigen Staaten unter den Bedingungen des ,kalten Krieges" auch, um sie nicht in den Einflussbereich der
UdSSR fallen zu lassen. Die Entwicklungshilfe nahm unter Eisenhower kraftig zu (Rostow war Berater Eisen-
howers), auch Kennedy und Johnson wurden von ihm beraten. Unter Kennedy nahm die US-
Entwicklungshilfe um 25 % zu, unter Johnson erreichte sie 0,6 % des Volkseinkommens. Vgl. Easterly (1997:
S. 7f).

63 Vgl. auch Kromphardt (1993).

64 Dies wurde von Clower spater als ,Hansen's Law" bezeichnet, vgl. Colander (1995).

65 Kromphardt (1993:S. 73).
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Analog zu IS-LM-Ansétzen wird bei den Modellen zumeist von einem konstanten Preis-
niveau ausgegangen. Dies gilt auch fiir die Version der Weltbank — dem RMSM-Modell:

The RMSM [}, Revised Minimum Standard Model* ist die interne Bezeichnung des Weltbank-
modell, der Autor] is essentially an accounting framework that links the national accounts and the
balance of payments (...). The concern is with medium-term growth and its financing, and as such
interest is focused on real variables only. Inflation is therefore not determined within the model

(...).56

Es gelten folgende Beziehungen: Die Verdnderung des (realen) Outputs ist eine direkte
Funktion des Investitionsvolumens (den Investitionen I entspricht die Verdnderung des
Kapitalstocks K, I = AK). Dieser angebotsseitig bestimmte Output ist im Folgenden mit
einem Sternchen gekennzeichnet.

(22) Ay*=p~'AK

Hierbei gibt p den Kapitalkoeffizienten (oder die ,,incremental capital-output ratio*,
ICOR) an. Weiterhin gilt:

It is assumed that an incremental captial-output ratio (ICOR) is either historically or technologi-
cally given (...).6

Dies setzt voraus, dass die Unternehmer stets ihren Kapitalbestand voll und ohne Verzo-
gerung an die Anderung des Produktionsniveaus anpassen. Harrod hatte diese Annahme
als ,heroic assumption® gekennzeichnet. Und es setzt keine Substitution der Faktoren
voraus. Dies kann entweder {iber eine limitationale (so genannte Leontieff-)Produktions-
funktion erfolgen oder das Modell basiert auf der Annahme gegebener Vollbeschéfti-

gung.

In der entwicklungstheoretischen Argumentation der 50er und 60er Jahre wurde die
Argumentation von Harrod und Domar umgekehrt. Das urspriingliche Harrod-Domar-
Modell war aus einer konjunkturtheoretischen Betrachtung entstanden, in der man ver-
suchte, die Bedingungen zu definieren, unter denen sich im Zeitablauf ein Ausgleich von
Investition und Ersparnis ergibt. Nun lauteten die Fragen jedoch anders: Welche Investi-
tionsquote wird benétigt, um eine ,,gewiinschte” Wachstumsrate zu erreichen — gegeben
eine ,technische* Relation zwischen Investitionen und Output? Welche ,,Finanzierungs-
liicke* muss bei gegebener Sparquote geschlossen werden, damit die dann getitigten
Investitionen die gewiinschte Wachstumsrate erzeugen?68

66 Khan/Montiel/Haque (1990:S. 165). Hervorhebung vom Autor.

67 Khan/Montiel/Haque (1990:S. 165).

68 Dies ist auch Kritikern innerhalb der Weltbank bewusst: ,Economists applied it (and still apply it) to poor
countries from Albania to Zimbabwe to determine a 'required’ investment rate for a target growth rate. The
difference between the required investment and their own savings is the Financing Gap. Donors fill the
Financing Gap with foreign aid to attain target growth. This is not a story about the long-run relationship
between investment and growth — it's a story about a model that promised poor countries growth in the
short-run through aid and investment.” [Easterly (1997: S. 2), Hervorhebungen im Original, der Autor].
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This relationship allows one to obtain either the growth of real GDP based on the available level
of investment, or the required level of investment consistent with a desired rate of growth.%9

Unter Annahme der Preisniveaukonstanz kann die einfache Importgleichung (16) refor-
muliert werden:

(16¢) Im=ay*

Eine Sparfunktion, die sich implizit aus der (keynesianischen) makrodkonomischen
Konsumfunktion ergibt, schliet das Teilmodell.

(23) Cpriy = (1=8)(y*~T)

Hier gibt s die Sparquote als Anteil am verfiigbaren Einkommen an. Mit den Definitio-
nen I =AK und der Gleichgewichtsannahme I=S kann die Nationaleinkommensiden-
titdt (11) unter Einbeziehung der Steuern (T) auch geschrieben werden als:

(lla) AI<:(y*_T_CPriV)'i_(T_CGOV)—F(IIH_EX)

Werden nun (16¢) und (23) beriicksichtigt (Exporte werden wie oben vorerst konstant
gehalten), so kann die Identitét folgendermaBen ausgedriickt werden.

AK =5(y*~T)+(T - Cgoy ) + (cry *~Ex)

=(s+a)y*+(1-s)T-Cg,, —Ex

(11b)

Dies ist eine Form der Investitionsfunktion.”®

This expression now gives us a positive relationship between income and investment via the ag-
gregate demand curve and with the price variables exogenously determined. An increase in out-
put increases both domestic savings according to the given savings rate, s, and the inflow of for-
eign saving according to a, the marginal propensity to import. This increased saving is reflected
in increased investment in a one-for-one basis.”!

Aus der ,.technologischen” Funktion (22) ergibt sich dann nach Khan/Montiel/Haque
eine Darstellung des Produktionspotentials in Abhangigkeit vom Kapitalstock (der sofort
kapazitatswirksam wird).

(222) AK =py*—py

69 Khan/Montiel /Haque (1990:S. 165).

70 Nach Khan/Montiel/Haque (1990) ist es eine Form der aggregierte Nachfragekurve (AD) bei konstan-
tem Preisniveau. Die Bezeichnungen ,aggregierte Nachfrage- und Angebotskurven” sind in diesem Zusam-
menhang irrefilhrend, da diese Bezeichnungen Ublicherweise fiir Darstellungen im Preis-Mengen-Raum
vorbehalten sind. Letztlich gibt die ,Nachfragekurve” nach Khan/Montiel/Haque (1990) an, welche Kapi-
talnachfrage bei gegebener Spar- und Importquote die Haushalte in diesem Modell entfalten, ihre ,Ange-
botskurve" hingegen zeigt, wie sich das Produktionspotential in Abhdngigkeit vom Kapitalstock entwickelt.
71 Khan/Montiel/Haque (1990:S. 167).
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Die simultane Bestimmung von Output und Investitionen ist in der Abbildung 5 skiz-
ziert. Gleichung (22a) gibt die ,,technologische® Kurve an. Thre Steigung ist durch den
Kapitalkoeffizienten p gegeben.

Abbildung 5
Das Grundmodell der Weltbank

YS = f(AK)
Steigung: p

I=1(YS)
_____________________________ Steigung: (st+a)

»
>

y*

Die Steigung der Investitionsfunktion ist durch die Summe aus Sparquote (s) und margi-
naler Importneigung (o) bestimmt. Da fiir beide GroBen Werte zwischen 0 und 1 zu
erwarten sind, ist fiir den Anstieg ein Wert kleiner 2 zu erwarten. Empirisch beobachtba-
re Werte fiir p hingegen liegen zwischen 4 und 7. Unter diesen Annahmen schneiden
sich die Kurven in dargestellter Weise.

Wihrend der Kapitalkoeffizient als konstant bzw. in der kurzen Frist als nicht verdnder-
lich angenommen wird, kann die Wirtschaftspolitik die Lage der Investitionsfunktion
durch Verinderung der offentlichen Ausgaben oder der Besteuerung verdndern.”? Wie
geschieht das? Eine Verminderung der 6ffentlichen Ausgaben erhoht ceteris paribus die
Ersparnis des offentlichen Sektors bei unverdnderter privater Ersparnis. D.h. der Staat
kann an Stelle der privaten Haushalte sparen. Dies verschiebt die Funktion aufwiérts.
Ebenso wiirde eine Steuererhdhung die Ersparnis des 6ffentlichen Sektors bei reduzierter
privater Ersparnis erhohen. Da jedoch die Reduktion der privaten Ersparnis geringer
ausfallen wiirde als die Erhohung der 6ffentlichen Ersparnis (die Haushalte wiirden bei

72 In dem vorgestellten simplen Modell ist kein Zinssatz modelliert. Eine Verdnderung des Zinssatzes wiirde
nattrlich ebenso die Ersparnis beriihren. Liberalisierungsmanahmen, wie sie im Kontext der Programme der
80er und 90er Jahren iiblich waren, lassen iiberdies eine Verdnderung der Sparquote erwarten. Dies gilt
insbesondere, wenn die Altersvorsorge umstrukturiert wird.
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verringertem verfiigbaren Einkommen auch ihren Konsum verringern), ist der Gesamtef-
fekt positiv. In der Abbildung entspriche beiden MaBinahmen eine Aufwértsverschie-
bung der Kurve der Investitionsfunktion (von A nach B beispielsweise). Das ist insofern
ein interessantes Ergebnis, als es die iibliche Argumentation des Haavelmo-Theorems
auf den Kopf stellt. In diesem angebotstheoretischen Vollbeschiftigungsmodell wirkt die
Verminderung der 6ffentlichen Ersparnis expansiv, da es die (gesamtwirtschaftliche)
Ersparnis erhoht.

Ein frither Einwand gegen das Harrod-Domar-Modell richtete sich gegen die Annahme
einer Leontieff-Produktionsfunktion, die keine Substitution zwischen Arbeit und Kapital
zulédsst.”3 Vollkommene Komplementaritdt steckt auch zumeist hinter der Annahme
eines konstanten Kapitalkoeffizienten. Wird Faktorsubstitution mit konstanten Skalener-
tragen zugelassen, so impliziert im neoklassischen Modell ein konstanter Kapitalkoeffi-
zient eine konstante Einkommensverteilung (ein konstantes Verhéltnis von Léhnen zu
Gewinnen). /4

Was jedoch rechtfertigt dann die Annahme eines konstanten Kapitalkoeffizienten? Die
Antwort ist einfach: die Annahme der Vollbeschdftigung. Dann ist der Arbeitsmarkt
gerdumt, also ist der (gleichgewichtige) Reallohn bestimmt. Unterstellt, es existiere kein
Re-Switching-Problem’>, so ergibt sich mit der Bestimmung des gleichgewichtigen
Reallohnes auch die gleichgewichtige Profitrate. Damit ist p, der Kapitalkoeffizient

(oder die ,,incremental capital output ratio*), auch bestimmt.”®

Damit wird die Quintessenz des hier vorgestellten wachstumstheoretischen Ansatzes
klar: Das Modell bindet das Gleichgewicht an die Haushaltsersparnis. Damit wird das
Volumen der Investitionstdtigkeit an einen Sparfonds gebunden. Entwicklungstheore-
tisch wird damit fehlende Entwicklung zum Kapitalmangelproblem. Die Ableitung des
Modells basiert implizit auf der Annahme von Vollbeschaftigung.

4.1.3  Die Verbindung von Stabilisierung und Wachstum: Das gemeinsame Modell von
Wahrungsfonds und Weltbank

Fiir die Herleitung des Weltbank-Modells wurde bisher eine realwirtschaftliche Betrach-
tung gewdhlt. Die Inflation wurde als exogen fiir die Losung betrachtet bzw. beim
Wachstumsmodell bisher konstant gesetzt. Dies gestattet es Khan/Montiel/Haque (1990),
die Losung des (realen) Outputs, wie sie sich aus dem Wachstumsmodell ergibt, in das
IWF-Modell einzusetzen.””

73 Vgl. die Kritik bei Easterly (1997).
74 Im Allgemeinen wird fiir Untersuchungen eine Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas (in der Form

Y = L7“K® mit L fiir Arbeit und K fiir Kapital) unterstellt, die bei vollstandiger Konkurrenz und Entloh-
nung nach dem Faktorgrenzprodukt die fiir den Forscher ,angenehme” Eigenschaft aufweist, dass die Expo-
nenten gleichzeitig die Anteile der Faktorentlohnung am Gesamteinkommen angeben.

75 D.h. die Produktionsfunktion ist monoton und stetig differenzierbar, vgl. Betz (2001a:S. 2).

76 Vgl. Betz (2001a).

77 Dies entspricht auch der Praxis bei der Modellierung der Programme. Eine (technische) Wachstumsglei-
chung dient zur Prognose eines mittelfristigen Wachstums. Mithilfe des IWF-Modells werden dann — gegeben
ein Potentialwachstum — die Kombinationen von Devisenreserven und Preisniveau bestimmt, die eine
Gleichzeitigkeit von interner und externer Balance sichern. Vgl. IMF (1996). Zu einer Kritik dieser Vorge-
hensweise siehe auch Polak (1990).
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Im Kasten sind die fiir das gemeinsame Modell wichtigen Gleichungen zusammenge-
fasst. Die im Weltbank-Modell unter der Restriktion konstanter Preise abgeleiteten Gro-

en sind in laufenden Preisen angegeben (und miissen entsprechend deflationiert wer-
den).’8

Aus der Wachstumsgleichung (22) ergibt sich unter Einsetzen der beiden Budgetrestrik-
tionen von Staat und privatem Sektor [(7a) und (8)] und unter Einbezichung der Quanti-
tatsgleichung eine Darstellung der nominalen Investitionen aus einer durch Verdnderung
des Nominaleinkommens induzierten [(s - v)AY] Komponente sowie einer ,,autonomen
Komponente.

Die einkommensinduzierte Komponente ist eine steigende Funktion im Nominalein-
kommen, wenn die ,,marginale Sparneigung* (s) die ,,marginale Neigung zur Hor-
tung‘‘/Liquiditétspriaferenz (v als Inverse der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes) iiber-
steigt. Okonomisch bedeutet dies, dass, falls das durch hoheres Einkommen induzierte
Sparen nicht vollstédndig in den Aufbau von Geldbestinden geht (Hortung) 79, ein Teil
davon der Finanzierung von Investitionen dient.

24) pAY* = [s(Y, | +AY) +(1-5)T - Cg,, — VAY — AF+ AH|/(1+ AP)
=[(s=v)AY + (1-s)T - Cq,, +5Y,_, —AF+ AH]/(1+ AP)

Unter Einsetzen von Gleichung (12b) und (18a) kann das aus dem Weltbank-Modell
bestimmte Nominaleinkommen in eine Preis- und Mengenkomponente aufgeteilt wer
den. Dargestellt in einem Preis-Mengen-Diagramm ergibt sich daraus eine Kurve (GG)
dAP, p—(s—v)
dAy (s=v)A-0)y,,
liegen, sowie die Werte des inversen Kapitalkoeffizienten iiblicherweise zwischen 4 und
7, hat die Kurve unter der Voraussetzung (s—v) >0 einen positiven Anstieg.

mit der Steigung . Da s und v zwischen Null und Eins

|WB=

Die dkonomische Begriindung ist das Ergebnis der Integration von Geld und Inflation in
ein neoklassisches Wachstumsmodell. In einem geldlosen Wachstumsmodell besteht nur
die Moglichkeit, in Form von Sachkapital zu sparen. Alle nicht konsumierten Giiter sind
in diesem Modell gesparte Sachgiiter und gleichzeitig Investitionen. Die Wachstumsrate
der Produktion ist exogen vorgegeben. Was dndert sich nun, wenn Geld und Inflation in
das Modell integriert werden? Einerseits erhalten die Wirtschaftssubjekte bei Verdnde-
rung der Preise Kautkraft durch die Verdnderung der Realkasse und nicht nur iiber das
Einkommen aus dem Produktionsprozess. Andererseits stellt Geld nun ein Alternativgut
zum Halten von Realkapital dar. Damit wird die Bedeutung der Parameter s und v im
obigen Modell klar: Die Wirtschaftssubjekte konnen zusitzliches Geld sowohl zum
Autfbau der Kassenbestinde wie auch zur Bildung von Realkapital nutzen. In dem Maf3e,
wie die marginale Sparneigung die Neigung zur Hortung iibersteigt, ergibt sich insge-
samt ein expansiver Effekt.

78 Weiterhin gilt Por1=Et1=Pre1 = 1; AP = 0.
79 Korrekter formuliert: Es flieBt in den Aufbau von Forderungen gegeniiber dem Ausland.
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Kasten 1:
Darstellung des Modells im Preis-Output-Raum

Die Wachstumsrate des realen Output ist gegeben durch:

(22b) Ay* = p'AK /(1 + AP)

Die Budgetrestriktion des Privatsektors [unter Beriicksichtigung der Konsum- =
impliziten Sparfunktion (23)] lautet umgeformt:

(7a) AK(=D)=s(Y,, +AY -T)-AM - AF, ,, + AH,,,,

Die Budgetrestriktion des staatlichen Sektors lautet:

() T-Cg,, =AF;,, —AHg,,

Die Verdnderung des nominalen Einkommens ist gegeben (mit y* =Yy) iiber:
(12b) AY =APy, _, +P_Ay*

Die heimische Inflationsrate ist wie folgt bestimmt:

(18a) AP = (1-0)AP, + OAE

Die typische IWF-Annahme einer exogenen Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
widerspiegelt sich in Gleichung (13)

(13) AMP = vAY
Das Geldangebot wird iiber Gleichung (10) bestimmt:
(10) AM® = AR *+AH, . + AH
Hinzu kommt die Rdumungsbedingung des Geldmarktes:
(14) AMS = AMP = AM
Die aullenwirtschaftliche Budgetrestriktion lautet:
(9a) AR* = Ex — Im— (AFp,;, + AFg,,)
Die Importe bestimmen sich nach der Gleichung:
(16b) Im = Im,, + (Im_,— B)AE + BAP_ + oAy *
Die Exporte ergeben sich wie folgt:
(20) Ex = Ex, , +(Ex_, +Y)AE - yAP,
Die Nettokapitalzufliisse bleiben weiterhin exogen.80

AF, . =AF, . (1+AE)

Priv Priv

AF,,, = AF,,, (1+AE)

Priv Gov

Gleichzeitig wird die Rolle der Handelsbilanz und der externen Ersparnis deutlich. In
diesem Modell ist unterstellt, dass geniigend Kapitalimporte zur Verfiigung stehen, um
die Zahlungsbilanz zu schlieBen. Steigende heimische Preise fiihren zu einer Passivie-
rung der Handelsbilanz, die Kapitalimporte erhéhen die Ersparnis und unter den gegebe-
nen Umsténden auch die Investitionen und damit letztlich die Wachstumsrate des Out-
put. Auch deshalb sind Preise und Output im Weltbank-Modell positiv verkniipft. Das ist
ein interessantes (und nicht unbedingt intuitives) Resultat: Die reale Aufwertung erhdht
in diesem Falle iiber den Riickgriff auf Auslandsverschuldung das Wachstum.

80 Dies ist eine Form der Lésung des Modells, die Khan/Montiel/Haque (1990) als ,positive mode" be-
zeichnen. Gleichwohl kénnen die Kapitalzuflisse zum Beispiel tber eine Zinsgleichung bestimmt werden.
Dann ist aber die Devisenbilanz Resultat und nicht mehr ZielgréBe des Modells.
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Die Losung des IWF-Modells kann auf verschiedene Weise ermittelt werden. Aus dem
Geldmarktgleichgewicht (10) und der Quantitétsgleichung (13) sowie unter Aufsplittung
des Nominaleinkommens aus (12b) und (18a) kann eine Preis-Mengenlosung angegeben
werden ( AR kann dann geméaf8 (9a), (16b) und (20) aufgesplittet werden). Eine einfache-
re Losung ergibt sich durch Einsetzen der Gleichungen (15a) und (17a) (das vorgestellte
Polak-Modell). Da diese Kurve ein Geldmarktgleichgewicht beschreibt, wurde sie mit
MM bezeichnet. Der Anstieg der MM-Kurve lautet daby IWF= —(v+o) .

dAy (1=0)yq +(B+v)
Die Kurve hat eine negative Steigung. Die 6konomische Begriindung dafiir ist, dass
Verianderungen der heimischen Inflationsrate als auch des Realeinkommens im be-
schriebenen Polak-Modell zu einer Uberschussnachfirage auf dem Geldmarkt fiihren.
Um ein Geldmarktgleichgewicht wieder herzustellen, muss ein hoherer Preisauftrieb mit
einem geringeren Realeinkommensanstieg einhergehen.

Abbildung 6
Das gemeinsame Modell von IWF und Weltbank

A AP, Steigung:
dAP,

D ‘ —
WB T
y

dA

p—(s—v)

G- V)l\ein

GG
(Weltbank)

A

Steigung: MM (IWF)
dap,| —(v+a)
day |M =0y + B+

»
»

Ay

Abbildung 6 verdeutlicht die Philosophie des ,,gemeinsamen Modells* von Wahrungs-
fonds und Weltbank: Das Modell stellt die quantitétstheoretische SchlieBung des
postkeynesianischen Wachstumsmodells unter den Bedingungen einer offenen Volks-
wirtschaft dar. Die zentrale Gleichung der GG-Kurve (der Weltbank-Komponente) stellt
das sparfondsinduzierte Wachstum (iiber die ,,incremental capital output ratio®) dar. Das
Herzstiick der MM-Kurve (der IWF-Komponente) ist das Geldmarktgleichgewicht einer
offenen Volkswirtschaft unter der Bedingung der Nichtsterilisierung von Devisenzufliis-
sen.
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4.1.4  Die Wirkung wirtschaftspolitischer MaBnahmen im Rahmen des gemeinsamen
Modells

Mit Hilfe des dargestellten ,,gemeinsamen Modells* konnen die Wirkungen bestimmter
wirtschaftspolitischer Instrumente im Rahmen der Programmkonzeption von IWF und
Weltbank veranschaulicht werden.

In einer komparativ-statischen Analyse werden in diesem Abschnitt die Auswirkungen

von Geld-, Fiskal- und Wechselkurspolitik sowie die makrookonomischen Auswirkun-
gen bestimmter Strukturanpassungsmafinahmen diskutiert.

4.1.4.1 Die Wirkung einer Geldmengenexpansion

Die Wirkung expansiver Geldpolitik im gemeinsamen Modell ist in der Abbildung gra-
fisch dargestellt:

Abbildung 7
Geldmengenexpansion im gemeinsamen Modell
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Sie bewirkt in ihrer AnstoBwirkung ein Uberschussangebot auf dem Geldmarkt. Bei
gegebenem Output kann dieses Uberschussangebot nur durch steigende Preise reduziert
werden. Dieser Anstieg der Inflationsrate erhoht die Geldnachfrage einerseits iiber die
Nachfrage nach Transaktionskasse (bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit). Anderer-
seits sinken die Devisenreserven bei einen Anstieg der Nettoimporte und verringern
infolgedessen die Geschwindigkeit, mit der sich die Geldmenge ausweitet. Damit ver-
schiebt sich die Kurve auf M'M'. Im Schaubild ist die erste Reaktion als Verschiebung
von A nach B eingezeichnet. Nimmt man an, dass die Geldmengenausweitung das Bud-

DIW Berlin



4.1 Konzeption der Programme

getdefizit nicht beriihrt, bleibt die Lage der GG-Kurve unveréndert.8! Der eingezeichnete
Punkt B ist jedoch mit der Wachstumsgleichung noch nicht kompatibel. Die reale Auf-
wertung in Punkt B (hoheres inldndisches Preisniveau) fiihrt zu einer verstarkten Inan-
spruchnahme ausldndischer Ersparnis und damit einer Investitionsausweitung. Dies
erhoht das sparfondsdeterminierte Produktionspotential. Der Gleichgewichtspunkt ist
letztlich C.

4.1.4.2 Die Wirkung einer Abwertung

Die Wirkung von Abwertungen sind widerspriichlich und hdangen im gewahlten Modell-
rahmen stark von den Annahmen {iiber die verschiedenen Koeffizienten ab.82 Eine Ab-
wertung erhoht ceteris paribus den Preis importierter Giiter. Damit steigt die Geldnach-
frage. Die Verschiebung der Terms of Trade aktiviert die Zahlungsbilanz. Unter der
Annahme der Nichtsterilisierung erhoht sich das Geldangebot bei steigenden Devisenre-
serven. Das Nettoresultat hiangt im Modell letztlich von dem Anteil der importierten
Giiter im Preisindex, der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sowie der Substitutions-
elastizitit zwischen heimischen und ausldndischen Giitern ab. Khan und Montiel (1989)
unterstellen in ihrer Ableitung, dass die Nettoimporte zuriickgehen. Sie gehen dabei von
der Giiltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung aus und rechnen damit, dass ein expansi-
ver Effekt von der Abwertung ausgeht. In dem Male, wie das Geldangebot stirker steigt
als die Geldnachfrage, ist das Gleichgewicht nur bei hoheren Preisen wieder herzustel-
len. Letztlich wirkt die Abwertung auf das Geldmarktgleichgewicht wie im Schaubild
zur expansiven Geldpolitik dargestellt: die MM-Kurve verschiebt sich nach auBlen. Al-
lerdings bleibt die GG-Kurve nicht unberiihrt. Die unterstellte auBenwirtschaftliche
Reaktion fiihrt zu einer Aktivierung der Zahlungsbilanz. Damit werden weniger Netto-
kapitalimporte notwendig und es geht ceteris paribus der Sparfonds zuriick. Resultat ist
eine Linksverschiebung der GG-Kurve. Im Extremfall ist sogar ein totales ,,crowding
out* der erhofften Abwertungseffekte moglich. Unter den von Khan und Montiel (1989)
getroffenen Annahmen ergibt sich ein stagflationires Ergebnis: hohere Inflation und
geringeres Wachstum.

Diese Aussage scheint im Widerspruch zur Héufigkeit der Abwertungen in IWEF-
Programmen zu stehen. Warum integriert man so oft Abwertungen, wenn diese letztlich
stagflationdr wirken? Zum einen héngt die hier getroffene Aussage stark von den An-
nahmen beziiglich der aulenwirtschaftlichen Reaktion ab. Hinzu kommt, dass die Wir-
kung in Periode t+1 nach der Abwertung aus einer Gleichgewichtssituation mit Vollbe-
schiftigung in Periode t heraus betrachtet wird. In den IWF-Programmen dient die Ab-
wertung zu Wiederherstellung einer Gleichgewichtssituation in einem Land, dass um
einen IWF-Kredit nachsucht (was per se eine Ungleichgewichtssituation dort nahe legt).
Allerdings bleibt das iiberraschende Ergebnis einer ceteris paribus gegebenen moglichen
stagflationdren Wirkung von Abwertungen bestehen.

81 Die gesamte Geldmengenausweitung geht zum privaten Sektor.

82 Vgl. Khan/Montiel (1989: S. 294) Die widerspriichlichen Resultate der Abwertung hangen in diesem
Modellrahmen stark von den Annahmen beziiglich der Import- und Exportelastizitaten ab (Geltung der
Marshall-Lerner-Bedingung). Es gibt eine Reihe anderer Modelle zur Erklarung von Abwertungseffekten in
Entwicklungslandern, vgl. Lizondo/Montiel (1989) sowie Kapitel 7 in Agénor/Montiel (1996).
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Abbildung 8
Abwertung im gemeinsamen Modell
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4.1.43 Die Wirkung einer Senkung der Staatsausgaben bzw. der Steuern

In der vorgestellten Spezifikation des Modells wurde der Staat nur in seiner Rolle als
Konsument modelliert, es sind keine staatlichen Investitionen einbezogen. In einem so
spezifizierten neoklassischen Modell haben ceteris paribus Staatsausgabensenkungen
(Staatseinnahmen und Geldpolitik unverdndert) expansive Wirkungen. Diese ergeben
sich aus einem gesamtwirtschaftlichen Spar-Effekt.

This implies a reduction in the fiscal deficit, with the supply of credit freed up by the government
being rechanneled to the private sector. Because domestic saving rise as a result of the increase in
public sector saving, investment and output would rise.83

Die grafische Darstellung zeigt das Ergebnis als Verschiebung der GG-Kurve, ohne dass
die MM-Kurve hier beriihrt wird. Dies ergibt sich aus der zusidtzlichen Annahme, dass
die Geldpolitik dabei unberiihrt bleibt. Dieses Ergebnis ist zum Teil an die Vernachléssi-
gung staatlicher Investitionen gebunden. Der Nettoeffekt unter Beriicksichtigung staatli-
cher Investitionen wére ein anderer. In dem Fall wiirde von der Senkung der staatlichen
Investitionen ein zusitzlicher restriktiver Effekt auf den Output ausgehen. Die struktura-
listischen Kritiker des Weltbank-Ansatzes versuchten, dies in Rechnung zu stellen (vgl.
Abschnitt 4.1.5). Allerdings ist das Ergebnis einer expansiven Wirkung der Staatsausga-
bensenkung fiir die Erklarung der Philosophie der Institutionen nicht unplausibel. So
besteht im Wahrungsfonds wie auch in der Weltbank eine tiefe Skepsis dariiber, dem
Staat die Entscheidung {iber ,,zu viele® Ressourcen zu iiberlassen. Diese stehen unter den

83 Khan/Montiel (1989:S. 296).
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formulierten Modellannahmen den privaten Haushalten nicht mehr zu einer produktiven
Verwendung zur Verfiigung.84

4.1.4.4 Die Wirkung einer erhohten Sparquote bzw. erhohter Faktorproduktivitat

Wihrend bisher traditionelle wirtschaftspolitische Instrumente (Geld-, Wechselkurs-,
Fiskalpolitik) analysiert wurden, soll im Folgenden diskutiert werden, welche Rolle
einigen MaBnahmen der Strukturanpassung in diesem Modellkontext zukommt (vgl.

Abschnitt 3.4.9).

Abbildung 9
Senkung von Staatsausgaben im gemeinsamen Modell

A AP,

v

Betrachten wir zunédchst eine Erhohung der privaten Sparquote — oftmals ein Ziel von
StrukturanpassungsmafBinahmen vor allem im Finanzsektor.8> Dies soll beispielsweise
durch die Bereitstellung geeigneter Sparinstrumente erreicht werden. Bei einer gegebe-
nen Liquidititspréferenz v wirkt sich das — analog zu einer Reduktion der Staatsausga-
ben — in einer Rechtsverschiebung der GG-Kurve aus (von einer Verdnderung des An-
stiegs der GG-Kurve wird hier abgesehen). Zusétzlich gibt es einen Multiplikator-Effekt:
Steigende Ersparnis fiihrt zu hoheren Investitionen, diese zu héherem Output und dies
induziert wieder Ersparnis und Investitionen. Der Gesamteffekt diirfte also insgesamt
héher sein als bei einer Staatsausgabensenkung.8® Die Betrachtung dndert sich, sollte
sich im Zuge des ,,financial deepening* die Liquiditatspriaferenz (die Neigung zum Hor-
ten) erhéhen. In diesem Fall stehen die Mittel der Investitionsfinanzierung nicht mehr

84 Generell erkennbar ist eine Tendenz in den IWF-Programmen, mehr und mehr Aufgaben zu ,privatisie-
ren”, die ihre Begriindung darin findet, dass die private Verwendung eine oftmals effizientere Bewirtschaf-
tung der Ressourcen ermdgliche.

85 Allerdings gibt es liber diesen Zusammenhang hinaus zahlreiche Argumente, warum Finanzsektorrefor-
men einen positiven Wachstumseffekt ausiiben kénnen. Vgl. den Uberblicksartikel von Levine (1997).

86 Es wird angenommen, dass die Erhéhung der Ersparnis in Realkapitalinvestitionen umgesetzt wird und
nicht dem Aufbau von Horten dient.
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zur Verfiigung und auch die Multiplikatoreffekte stellen sich nicht in der beschriebenen
Hohe ein.

Eine plotzliche Erhohung der Faktorproduktivitét (beispielsweise im Rahmen von Priva-
tisierungen, Umstrukturierungen und Deregulierungen) hat den gleichen Effekt wie eine
Erhohung der Sparquote: Bei gegebenen Investitionen wird mehr Output produziert,
ergo ergibt sich ein hoheres Einkommen und bei gegebener Sparneigung auch mehr
Ersparnis und wiederum mehr Output, womit der Kreislauf wieder von vorn auf hohe-
rem Niveau beginnt. Ergebnis ist eine Rechtsverschiebung der GG-Kurve (wiederum
wird von der Verdnderung des Anstiegs abgesehen). Dies setzt wie im obigen Fall der
Sparquote voraus, dass nicht ,,gehortet” wird. Beide Mallnahmen wirken demnach als
»positiver” Angebotsschock.

4.1.4.5 Die Wirkung von Kapitalzufliissen

Ein interessanter Fall ist die Wirkung von Kapitalzufliissen. Ceteris paribus erhdhen
Kapitalzufliisse die Reserven der Zentralbank (unter Absehung der Wirkung auf Netto-
importe) und haben unter der Annahme der Nichtsterilisierung gleiche Wirkung wie eine
Ausweitung der heimischen Komponente der Geldmenge. Das setzt voraus, dass sich die
Kapitalzufliisse direkt in einer Erhohung der Devisenreserven niederschlagen, wéhrend
sich die zur Investitionsfinanzierung nétige auslédndische Ersparnis nicht verdndert. Gra-
fisch wiirde sich das in einer Verschiebung der MM-Kurve darstellen, ohne dass die GG-
Kurve beriihrt wiirde. Was aber ist mit dem Fall, bei dem die Kapitalimporte durch eine
gleichhohe Ausweitung der Importe begleitet werden?8” Hier gébe es keinen unmittelba-
ren Einfluss auf die MM-Kurve (keine Verdnderung der Reserveposition und damit
keine Geldmengenausweitung). Verschieben wiirde sich jedoch die GG-Kurve durch die
Erhéhung des Sparfonds (,,savings infusion® nach Khan/Montiel). Auch hier gibe es
Multiplikatoreffekte, d.h. zu dem eigentlichen Kapitalimport kdmen induzierte Effekte
hinzu.

4.1.4.6 Zusammenfassung

In der Tabelle 3 wird die wirtschaftstheoretische Fundierung des auf drei Sdulen beru-
henden Ansatzes der IWF-Stabilisierungsprogramme zusammengefasst. 88

Einerseits wird die Rolle sparfondsabhéngigen Wachstums und der ,,Sparliickentheorie*
klar: Unter den Annahmen, dass der Zufluss an Kapital aus dem Ausland genau dem
zusitzlichen Importanstieg entspricht, erhoht sich im Modell der Sparfonds. Damit ge-
hen von der Erhohung der Nettokapitalimporte inflationsddmpfende und wachstumsstei-
gernde Impulse aus.

87 Oder um es anders zu fassen: mit dem Fall, dass die Kapitalimporte Reflex einer Kreditaufnahme sind, um
Importe zu ,finanzieren".

88 Pragnant hat diese Sdulen der ehemalige Forschungsdirektor des Wahrungsfonds, Michael Mussa,
formuliert: “In their practical application over time, these common elements have produced a three-pronged
approach for confronting external payments problems: (i) securing sustainable external financing; (i)
adopting of demand-restraining measures — especially in the early stages of a program; and (iii) implementa-
tion of structural reforms (...)." Vgl. Mussa/Savastano (1999:S. 19).
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Tabelle 3
Wirkungen von wirtschaftspolitischen Instrumenten im gemeinsamen Modell
Wirkung auf
x . Veranderung der Devi-

Verénderung (Zunahme) von Inflation (dPo) Output (dy) senreserven (dR)
Geldmenge (dH) >0 >0 <0
Wechselkurs (dE)* >0 <0 >0
Staatsausgaben (dCgov) >0 <0 ?
private Sparquote (ds) <0 >0 ?
totale Faktorproduktivitat  4,-1) <0 >0 ?
Kapitalzufliisse* * (dF = dFeiv + dFcov) <0 >0 ?

Erlauterung: *unter den Annahmen von Khan/Montiel (1989), * *dF entspricht genau der Zunahme der Importe
Quelle: Khan/Montiel (1989).

Analysiert man die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik im gemeinsamen Modell,
dann wird die Bedeutung der ,,Monetidren Theorie der Zahlungsbilanz* erkennbar, (bei
der Fiskal- und Wechselkurspolitik kommt zudem das postkeynesianische Wachstums-
modell wieder zum Tragen). Wéhrend durch eine expansive Geldpolitik Inflation und
Wachstum zunehmen, fiihrt dies gleichzeitig zu einer Verschlechterung der Devisenre-
serveposition. Umgekehrt resultiert aus einer restriktiveren Geldpolitik eine Verbesse-
rung der Devisenreserveposition. Expansive Fiskalpolitik erhdht in diesem Modell die
Inflation und reduziert das Wachstum, da sie private Ersparnis verdringt. Die Wirkung
auf die Devisenbilanz ist unbestimmt. Unter den von Khan/Montiel (1989) gemachten
Annahmen ist eine Abwertung stagflationdr, sie hat jedoch einen positiven Effekt auf die
Devisenreserven. Eine Aufwertung erhoht ceteris paribus den Sparfonds (wirkt wachs-
tumssteigernd) und senkt die Inflation. Allerdings hat eine Aufwertung einen negativen
Effekt auf die Devisenreserven.

Die beiden untersuchten Strukturanpassungsmafinahmen (Sparquote, totale Faktorpro-
duktivitdt) wirken insgesamt positiv auf Inflation und Wachstum, indem sie die Ange-
botskurve nach auflen verschieben. Unklar ist jedoch ihr Effekt auf die Zahlungsbilanz.
Damit ist das Grundgeriist der wachstumsorientierten Stabilisierungsprogramme umris-
sen.

4.1.5  Exkurs: Strukturalistische und neoklassische Kritik

Der allgemeine Ansatz des IWF (unter Einschluss der Weltbank-Komponente) wurde in
der 6konomischen Diskussion viel kritisiert, z.B. aus der strukturalistischen bzw. neo-
strukturalistischen Theorieschule. Insbesondere wird die Angemessenheit des Sparlii-
ckenkonzepts und seiner Modellierung in Frage gestellt.

Wie erlautert, restringiert das (Teil-)Modell der Weltbank die Investitionen iiber die

Haushaltsersparnis. Diese Restriktion wird in der Literatur als Sparliicke oder ,,Savings
Gap*“ bezeichnet. Unterstellt wurde bis hierher, dass bei gegebenem Ziel fiir die Devisen-
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reserven (AR*) eine externe Finanzierung im Umfang AF = Ex — ay *—AR * zur Verfii-

gung steht. Werden die Exporte nicht exogen gesetzt sondern, wie im Fall der Ableitung
des IWF-Modells, der Leistungsbilanzsaldo (die Nettoexporte) als Funktion des Wech-
selkurses definiert, so ergibt sich eine bindende Devisenrestriktion (,,Foreign Exchange
Gap“).8? Autoren wie Chenery und Strout, aber auch die strukturalistischen Ansitze
(beispielswiese Lance Taylor) gehen davon aus, dass nachholende Entwicklung auch
einen hohen Importbedarf an Kapitalgiiter generiere und deshalb ein hohes Leistungsbi-
lanzdefizit ,,unvermeidlich* sei.

A bigger trade deficit permits higher imports of capital goods, if u (Kapazititsauslastung, der
Autor) is held constant.90

Das ist eine Kernaussage der so genannten ,,bottleneck“-Modelle in der Tradition von
Chenery, Bruno und Strout, wie sie die entwicklungstheoretische Diskussion vor allem
in den 70er Jahren prégten.9! Da sie mit der Spar- und eine Devisenbeschrinkung zwei
Beschrinkungen unterstellen, sind diese Arbeiten als ,,Two-Gap-Models* bekannt ge-
worden.52

Wie oben gezeigt, liegen die Eingriffsmechanismen der Wirtschaftspolitik beim Modell
der Weltbank vor allem bei den 6ffentlichen Ausgaben oder der Steuerpolitik. Um die
Wachstumsrate positiv zu beeinflussen, werden zum Beispiel 6ffentliche Ausgaben
gekiirzt bzw. Mallnahmen zu einer Erhhung der Sparquote eingeleitet. In der vorgestell-
ten Fassung sind 6ffentliche Investitionen nicht modelliert.93 Generell zeichnen sich die
Ansitze von IWF und Weltbank durch eine grofle Skepsis beziiglich der aktivistischen
entwicklungsforderlichen Rolle des Staates aus. Dahinter steckt die Angst vor einer
Verletzung der Stabilitétskriterien, aber auch die Befiirchtung, die staatlichen Aktivitéten
wiirden ,,ausufern® und letztlich nur Raum fiir ,,Rent-seeking® und Korruption schaffen
sowie allgemein zu einer Verzerrung der Allokation fiihren.%4

Neostrukturalistische Ansétze, wie die von Bacha (1990) oder Taylor (1994a), kritisieren
an dem gemeinsamen Modell von Weltbank und IWF zudem, dass dort ein Vollbeschéaf-
tigungsoutput unterstellt wird und dass der ,,Two-Gap-Approach* die Situation in Ent-
wicklungsldndern nicht addquat widerspiegelt. Nach ihrer Auffassung sind staatliche
Investitionen (vor allem in Infrastrukturbereiche) komplementdr zu privaten Investitio-
nen. Daraus leiten sie eine dritte ,,Liicke* ab: die fiskalische Liicke. Diese liefert zusitz-
lich zu den anderen ,,Liicken* eine weitere Restriktion des Modells. Ferner weisen die
Autoren der strukturalistischer Ansétze auf die Realititsferne einer Annahme permanen-
ter Vollauslastung der Ressourcen in Entwicklungsldandern hin. Anstelle der Preisreakti-
onen sind deshalb in den meisten Féllen Mengenreaktionen zu erwarten.

89 Das unter der Annahme, dass zum Kapitalimport Devisen benétigt werden.

90 Taylor (1994a:S.23).

91 Vgl. Chenery/Bruno (1962), Chenery/Strout (1966), Weisskopf (1972), Blomqvist (1976).

92 Die Bezeichnung ,Gap” bezieht sich hier darauf, dass gemessen an einer ,wiinschenswerten” Einkom-
mensentwicklung (zum Beispiel im Sinne einer Konvergenz zu den Industriestaaten) eine ,Liicke" zu schlie-
Ben sei. Das ist der Kern der Sparliickentheorie.

93 Aus Darstellungsgriinden wurde eine moglichst sparsame Modellierung gewahlt.

94 Vgl. die Ausfilhrungen im Abschnitt 3.4.9 ,Stabilisierung und Strukturanpassung: Der ,Washington
Consensus” der 90er Jahre".
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Die Logik der strukturalistischen Argumentation wird im Folgenden unter Verzicht auf
die formale Herleitung mit Hilfe einer grafischen Darstellung erldutert.%> Der Kernge-
danke des Ansatzes wird deutlich, wenn man die verschiedenen Restriktionen auf die
Wachstumsrate des Kapitalstocks in Abhingigkeit von den Nettokapitalimporten® in
eine Grafik einzeichnet. Die Restriktionen sind mit den Buchstaben F (=,Foreign ex-
change®, Devisenrestriktion), S (=,,Savings*, Sparrestriktion) sowie G (,,Government*,
fiskalische Restriktion) gekennzeichnet.

Abbildung 10
Restriktionen der neostrukturalistischen Rationierungsmodelle

A AK

AK;, (netto)

Der jeweils unter einer Kurve angegebene Bereich ist ,,bindend” fiir das System, d.h. es
tritt eine Rationierung ein. In einem einfachen ,,Two-Gap-Modell“ sind es die F- (Devi-
sen-) und S- (Spar-) Restriktion, die maf3gebend fiir das System sind. Bis zum Punkt A
ist es die Devisenrestriktion und danach die Sparrestriktion, die die Wachstumsrate des
Kapitalstocks beschriankt. Fiihrt man in diese Modelle eine zu den privaten Investitionen
komplementire Investitionsfunktion fiir staatliche Investitionen ein, ergibt sich eine
dritte Restriktion (hier mit G eingezeichnet), die die Sparrestriktion in entsprechenden
Konstellationen aufheben kann. In dieser Art von Modellen — von Bacha und Taylor
eingefiithrt — konnen Situationen entstehen, in denen die staatlichen Investitionen die
bindende Beschrinkung darstellen.

95 Eine mathematische Herleitung findet sich in Taylor (1994a:S. 20 ff.) oder in Agénor/Montiel (1996: S.
427 ff)

96 Hier sind die Veranderung der Auslandsverschuldung, die Transfers und die Veranderungen der Reserve-
position zusammengefasst.
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Entscheidend dafiir, welche Situation eintritt, ist die Modellierung der Inflation in die-
sem Modell. Schlieft man das Modell {iber die Quantitédtsgleichung — wie im dargestell-
ten Modell der Synthese von IWF- und Weltbank-Modell nach Khan/Montiel/Haque —
so beeinflusst die fiskalische Restriktion direkt die Inflationsrate und diese wiederum
iiber die Wirkungen auf den realen Wechselkurs die Devisenreserven. Jedoch éndert sich
in diesem Fall wenig am Ergebnis des ,,Two-gap“-Modells:

In this case, the role of the fiscal constraint is merely to determine the rate of inflation.?”

Eine bindende Restriktion der fiskalischen Liicke ist in Modellen denkbar, in denen die
Inflationsrate als externe Politikvariable definiert ist. In den meisten strukturalistischen
Ansitzen ergibt sich die Inflation als Ergebnis von Kostendruck und Verhandlungsmacht
der Tarifparteien. Uberhaupt kommt den Verteilungsfragen und sozio-dkonomischen
Fragestellungen in strukturalistischen und neostrukturalistischen Ansétzen eine hohe
Bedeutung zu.%® Dies flihrt dazu, dass in strukturalistischen Ansétzen die Rolle von
Marktmacht, Indexierungsvertrdgen u.d. im Vordergrund steht (Stichwort: inertielle
Inflation) und damit der monetaristisch-quantitétstheoretischen Rahmen verlassen wird.
Welche Bedeutung ergibt sich daraus fiir das vorgestellte Modell?

Alternatively, if n, (die Inflationsrate, der Autor) is an exogenous policy variable, GG (die G-

Kurve, der Autor) serves as an independent constraint. (...) If the fiscal constraint does bind, then
an increase in (AE, -1)) (Verdnderung der Devisenreserven und Verschuldung, der Autor) will

increase capacity growth, because the receipt of foreign financing will result in higher public in-
vestment, which in turn will induce more private investment. The actual level of output will rise,
through Keynesian demand effects emanating from higher levels of both private and public in-
vestment bringing the economy closer to full capacity utilization, and net exports will fall.?®

Trotzdem sind die neostrukturalistischen Ansdtze im theoretischen Sinne kein Gegen-
entwurf zu den Modellen von Wahrungsfonds und Weltbank, auch die neostrukturalisti-
schen Modelle weiterhin am Sparliickenkonzept festhalten.'%0 Dies wird deutlich, wenn
Taylor den Zweck seines Modells beschreibt:

There is a chance that continued structural change plus additional foreign exchange inflows (or
reductions of some countries' outflows from several percent of GDP to something closer to zero)
can support a return to adequate growth rates as the decade unfolds but the requirements will be

97 Agénor/Montiel (1996:S.431). Der ,fiscal gap” ist fiir die reale Wachstumsrate in diesen Modellen nicht
bindend.

98 Der Grundgedanke strukturalistischer Ansatze kann wie folgt beschrieben werden: ,(S)tructuralist
thought views structural characteristics as the basic determinants of a society's evolution. These structural
factors include, for example, the distribution of wealth and income, the land tenure regimes, the type and
degree of foreign trade specialization, the density of productive linkages, the degree of market concentra-
tion, the control of the means of production by different type of actors (i.e. the private sector, the state, and
transnational capital), the functioning of financial mechanisms, and the penetration of technological innova-
tion, as well as the socio-political factors associated with that degree of labor organization, the organization
of other classes or influential sectors, and the geographic and sectoral distribution of the population and its
skill level. In structuralism, these characteristics determine the specific functioning of the causal mechanisms
and the predictable success of any development strategy.” [Lustig (1989:S. 27f., Hervorhebung im Original)].
99 Agénor/Montiel (1996:S.431)

100 Das heift, sie beriihren nicht den Kern der neoklassischen Hypothesen und begriinden darum kein
anderes Paradigma.
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4.1 Konzeption der Programme

high. A model incorporating the interactions of saving, foreign and fiscal limits to growth is a
natural tool for evaluating possibilities for economic recovery...10!

Taylor interpretiert hier weiterhin Entwicklung als Losung des Aufbringungsproblems.
Und trotz der Krittk an den Vollbeschiftigungsmodellen des herrschenden
,,Mainstream®, von denen Strukturalisten sich explizit abgrenzen, bleiben die neostruktu-
ralistischen Modelle Vollbeschiftigungsmodelle. Nur so ist erkldrbar, dass Spar- und
Devisenliicke in ihrer Argumentation iibernommen werden konnen, denn die Verbin-
dung zwischen Investitionsvolumen und Kapitalimporten in der Sparliickentheorie ist
nur bei unterstellter Vollbeschéftigung gegeben. Mehr als die bestehende Haushaltser-
sparnis zum gegebenen Einkommen steht dann nicht zur Verfiigung.'92 Bei variabler
Auslastung, unterbeschéftigten Ressourcen und fixem Preisniveau — wie in den Annah-
men der neostrukturalistischen Modellen zumindest verbal formuliert — miisste sich die
Ersparnis iiber eine Verdnderung des Kapitalkoeffizienten anpassen (Multiplikatortheo-
rem) oder es kdme bei variablem Preisniveau zu einem Ausgleich iiber ,,Marktlagenge-
winne (Witwenkrug-Theorem).

Eine andere Kritik (aus Sicht der neoklassischen allgemeinen Gleichgewichtstheorie)
wurde von Frank Hahn formuliert. Hier wird die Modellierung von Geld- und Realspha-
re vor allem in der akademischen Fassung der MTZB in Frage gestellt.'03 Die Kritik
Frank Kahns ist fundamental, weil hier iiber weite Strecken immanent im neoklassischen
Modell argumentiert wird. Das Argument der MTZB ldsst sich leicht darstellen. Es sei
die Uberschussnachfrage nach Giitern mit X, bezeichnet. Es gilt definitionsgemal

X, =(I-5)+(G-T)+B mit B als Leistungsbilanzsaldo. Gibt es in dieser Okonomie
nur ein Aktivum (Geld) und ist die Uberschussnachfrage nach Geld bezeichnet als X, ,
so gilt per definitionem als Budgetrestriktion X, —B+X  =0. Die Monetire Theorie
der Zahlungsbilanz postuliert nichts anderes als die Giiltigkeit von: X, =0=B=X_ .

Das ist die mathematische Formulierung fiir die schon zitierte Aussage, dass das Un-
gleichgewicht der Leistungsbilanz Spiegelbild eines monetiren Bestandsungleichge-
wichtes sei.104

Der erste Einwand Hahns betrifft die Unterstellung eines eindeutig bestimmten Gleich-
gewichtes im Mehrldnderfall. Hahn stellt dies in Frage.'9> Die Unterstellung der Stabili-
tit des Systems ist nicht identisch mit der Existenz eines eindeutigen Gleichgewichtes,
vielmehr ist ein System stabil, wenn es gegen irgendein Gleichgewicht konvergiert.'06
Dies bleibt fiir die Spielrdume der Wirtschaftspolitik nicht ohne Konsequenzen. Wenn
das Gleichgewicht nicht eindeutig ist, so kann die Wirtschaftspolitik durchaus ein ande-
res, wohlfahrtstheoretisch vorteilhafteres Gleichgewicht ansteuern:

101 Taylor (1993:S. 9). Hervorhebungen vom Autor.

102 Vgl. Abschnitt 4.1.2 ,Das Sparliickenkonzept und die postkeynesianische Wachstumstheorie".

103 Vgl. Hahn (1977). Die Kritik basiert auf einer Besprechung des Sammelbandes Frenkel/Johnson (Hrsg.)
(1976) und bezieht sich explizit auf einzelne Aufsatze z.B. von Mundell. Wenngleich die Forschungsabteilung
des IWF betont, dass sich ihr Ansatz im Gegensatz zur akademischen Fassung aus der Modellierung des
Einkommensbildungsprozesses entwickelt hat, beriihrt die Kritik Hahns auch die Position des IWF. Vgl.
insbesondere kiirzlich Polak (2001).

104 Vgl. Frenkel/Johnson (1976:S. 21).

105 Vgl. Hahn (1977:S. 235).

106 ,(..) a system is stable if it converges to some equilibrium” , Hahn (1977: S. 235). Hervorhebung im
Original.
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4 Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung

Why bother with that point? Because it is of importance. If there are several equilibria and the
system is stable, the monetary approach claim that the authorities cannot control the monetary
stock may be false. If the authorities understand the system they can, by giving a locally unstable
equilibrium a small kick, get to another, preferred equilibrium, and by giving a locally stable
equilibrium a large enough kick likewise (...). But the monetary approach and the monetarist ap-
proach share a common human failing: they want to have their cake and eat it. That is, they want
to use the perfectly competitive equilibrium theory but they don’t want to be bound to it where it
interferes with simply striking results. I know of no appealing conditions which ensure the
uniqueness of a competitive equilibrium.'07

Wenn es kein eindeutiges Gleichgewicht gibt, so ist auch die Stabilitdtsbehauptung fiir
das Gleichgewicht in Frage gestellt. Da es keine Modellierung eines Walrasianischen
Auktionators gibt, kommt es in der Anpassungsdynamik auBenwirtschaftlicher Un-
gleichgewichte zwischen mehreren Wéhrungsrdumen immer wieder zu Rationierun-
gen.108 Dann stellt sich jedoch nach Hahn die Frage, ob nicht die Rationierung den Ent-
wicklungspfad der Okonomie beeinflusst.%® So kénnte es zum Beispiel sein, dass die
Pléne in Periode 1 von gegebenen Kapitalbestinden ausgehen, es aber im Verlaufe des
Anpassungsprozesses zu ,,Kapitalvernichtung™ (Konkursen) kommt. Dann kdnnen sich
die Pliane nicht mehr realisieren, sie konnen nicht ,,aufgehen®, da sich ihre Grundlage
gedndert hat. Damit ist die Stabilitét des Gleichgewichtes in Frage gestellt. Zudem wird
in der akademischen Fassung der MTZB vielfach argumentiert, dass der nominale
Wechselkurs das Gleichgewicht realer GroBen nicht beriihrt. Auch dies bestreitet Hahn:

But while the argument that every equilibrium real magnitude is independent of r is correct, the
assertion that a change in r will leave real magnitudes unaffected does not follow. For as we have
already noted, equilibrium in general is not unique. Not only may a particular equilibrium be un-
stable, but by setting and holding r (nominaler Wechselkurs, der Autor) at some level the authori-
ties may ensure a preferred equilibrium.'10

Uberhaupt ist die Modellierung eines Leistungsbilanzungleichgewichtes als Gegenpol
nur des Geldmarktungleichgewichtes unbefriedigend. Das ist eine simple Anwendung
des Walras'schen Gesetzes und setzt voraus, dass alle anderen Mérkte im Gleichgewicht
sind. Schon die Integration eines weiteren Aktivums (z.B. Staatspapiere) kann die Ar-
gumentation entkréften. Aus der obigen Gleichung folgt mit X, als Uberschussnachfra-

ge nach Bonds als Budgetrestriktion X, -B+ X +X, =0. Angenommen, Geld- und

Giitermarkt seien im Gleichgewicht: Dann kann ein Leistungsbilanzungleichgewicht
durchaus {iiber einen gegenldufigen staatlichen Budgetsaldo kompensiert werden, o/ine
dass es zuvor zu einem Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt gekommen ist.

If B > 0 then X, > 0. The government 'sterilises' the inflow of money by satisfying the thirst for
securities. Suppose B < 0 and X}, < 0. The government sterilises the outflow of money by selling
securities. In either case adjustment proceeds without a change in the money balances in the hand
of the public.'"!

107 Hahn (1977:S. 235). Hervorhebung im Original.

108 Dies gilt schon, wenn die Elastizitaten nicht unendlich preiselastisch sind.

109 ,(...) should not the rationing affect the evolution of the economy?”, Hahn (1977:S. 236).
110 Hahn (1977:5.237).

111 Hahn (1977:S. 242).
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Es verwundert daher nicht, dass Hahn den Erkenntniswert des akademischen Ansatzes
der MTZB fiir gering hlt:

(...) I believe that the monetary approach has its main fruits in the comparison of long-run steady
equilibria. In such equilibria all relative quantities remain constant and monetarists can tread
safely. But in stories of adjustment the contributors to this volume have assumed away almost
every interesting mechanism and then ask us to share their joy at the discovery that only real bal-
ance effects remain to do the job. In particular it is vexing to find that a desire to accumulate fi-
nancial assets must always mean a balance of payments surplus because it is assumed that the
market for goods is always in equilibrium. When that assumption is occasionally not made one
resorts to an auctioneer.'12

Uber die theorieimmanente Kritik hinaus stellt Hahn die Frage, ob die Art der Modellie-
rung der Monetaristen, Vollbeschiftigung zu unterstellen, ohne auf den Mechanismus
einzugehen, unter denen diese sich ergibt, eine wirtschaftspolitisch relevante Frage ist:

However, by far the strongest impression of reading this book (gemeint ist Frenkel/Johnson
(Hrsg.) (1976), der Autor) is summed up by Johnson: ‘Whereas the Keynesian model assume that
employment and output are variable ... the monetary models assume that output and employment
tend to full employment levels with reaction to changes taking the form of wage and price ad-
justments’ .... (S. 155 in Frenkel/Johnson (Hrsg.) (1976), der Autor) Now Keynes did not ‘as-
sume’ but wrote a book to argue his case. What business has the monetary approach to ‘assume’
what is, after all a central issue? Is it the case that when the IMF team that recently negotiated
terms with Britain was asked ‘why should we cut expenditure, etc., when we have nearly 1.5 mil-
lion unemployed?’ they answered ‘we assume the unemployment will go away on its own?’ One
hopes not.'"3

In keynesianischer Tradition stellt Hahn Punkte heraus, die das Erreichen der Vollbe-
schéftigungslosung verhindern. Dazu zdhlt die Unterstellung flexibler Nominallohne im
neoklassischen Modell sowie wie die Annahme unendlicher Preiselastizititen im Fall der
offenen Volkswirtschaft.

Damit hat Hahn auf wichtige Punkte hingewiesen. Es miissen die Anpassungsprozesse
beachtet werden bzw. diejenigen Mechanismen, die eine ,,quasi-automatische* Anpas-
sung verhindern. Damit kommt der Wirtschaftspolitik eine hohere Bedeutung zu, als
iiblicherweise von Monetaristen unterstellt. Aulerdem muss tiber den Realkasseneffekt
hinaus den Strom-Bestands-Aspekten der Modellierung deutlich mehr Beachtung ge-
widmet werden. Solche Aspekte werden in Kapitel 5 diskutiert.

4.1.6  Die Rolle von StrukturanpassungsmaBnahmen fiir die Programmkonzeption

Den Hintergrund fiir die Neuorientierung der Entwicklungstheorie bildeten die Verdnde-
rungen im weltwirtschaftlichen Umfeld der 70er und 80er Jahre — insbesondere die Ol-
und Schuldenkrise (vgl. Abschnitt 3.4.9). Aus Sicht der Bretton-Woods-Institutionen
zeigte sich, dass eine ,,Aufweichung® oder Verschiebung der auBenwirtschaftlichen

112 Hahn (1977:S. 246). Hervorhebung im Original.
113 Hahn (1977:S.233).
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Budgetrestriktion keine hinreichende Bedingung wirtschaftlicher Entwicklung sein
musste. Sie kann, wie im Falle der Olproduzenten, zum Phinomen der ,,dutch disease*
oder wie im Falle Lateinamerika in eine Verschuldungsfalle fiihren, ohne in nachhaltige
Entwicklungsprozesse zu miinden.

Zusétzlich kam unter dem Einfluss der stagflationdren 70er Jahre in den Industrieléndern
eine Propagierung der angebotsorientierten Makrookonomik in den 80er Jahren hinzu.
Reagonomics und der britische Thatcherismus stehen synonym dafiir. Diesem Einfluss
konnten sich auch die internationalen Organisationen nicht entziehen.!4

Fir die Konzeptualisierung der Strukturanpassungs- und Stabilisierungsprogramme

waren folgende Faktoren ausschlaggebend:

- Strukturelle AnpassungsmafBinahmen kénnen im gemeinsamen Modell als positive
Angebotsschocks interpretiert werden, sie sind inflationsddmpfend, wachstumsstei-
gernd und erhéhen ceteris paribus das Wachstumspotential.

- Diese MaBBnahmen haben zudem einen wichtigen Katalysatoreffekt, d.h. sie ermogli-
chen es, andere wirtschaftspolitische MaBnahmen {iberhaupt zum Tragen zu bringen.
Eine geldpolitische MaBnahme beispielsweise kann unter den Bedingungen von Kre-
ditrestringierung und Zinsobergrenzen mdglicherweise nicht in gewiinschtem Malle
wirken. AuBlerdem kann das Finanzsystem seine Intermediationsfunktion nicht erfiil-
len, wenn es mit nicht einbringbaren Forderungen stark belastet ist. Ein anderes Bei-
spiel aus den 90er Jahren sind die vielfach eingefiihrten Currency Boards in Ent-
wicklungs- und Transformationsldndern. Dabei wird jegliche Geldemission an Devi-
senreserven gekoppelt. Wenn eine solch harte Regelbindung eingefiihrt wird, miissen
im Vorfeld bestimmte institutionelle Regelungen getroffen sein, um die Funktionsfa-
higkeit des Systems zu sichern — so die géngige Argumentation.'’> Dazu gehoren die
Riickfiihrung fiskalischer Defizite und ein Bankensektor, der frei von der Notwen-
digkeit eines heimischen ,,Lender of last resort ist. 16

— In den 70er und 80er Jahren setzte sich innerhalb der entwicklungspolitischen Dis-
kussion weit gehend die Uberzeugung durch, dass marktfundierte Ansitze systemati-
sche Vorteile gegeniiber diskretiondren staatlichen Eingriffen aufweisen (vgl. dazu
auch Abschnitt 3.4.9). Im Kontext dieser Diskussion dienen die Anpassungspro-
gramme dazu, den aus Sicht der entwicklungspolitischen Institutionen ohnehin not-
wendigen Strukturwandel durchzusetzen.'!”

Dies fiihrte im Verlauf der 90er Jahre dazu, dass der Anteil der sich auf strukturelle
Anpassungsmafinahmen beziehenden Konditionalititsbedingungen im Verlauf der 90er
Jahre immer mehr zunahm. Kritiker''® der Bretton-Woods-Institutionen griffen das
Thema auf und es gab Anlass zu einer IWF-internen Untersuchung, deren Ergebnisse im
Jahre 2001 publiziert wurden. Der Wahrungsfonds verdffentlichte Daten seiner bisher
nicht offentlich zugénglichen MONA-Datenbank. Diese Datenbank dient dem internen

114 Vgl. Allen (1993).

115 Vgl. Dornbusch (2001).

116 Vgl. Fritsche (1999) zum Fall Estland.

117 Einige Okonomen haben die Beziehungen zwischen Geberinstitutionen und Nehmerldndern im Rahmen
von ,Prinzipal-Agenten”-Modellen analysiert. In diesen Modellen wird die strukturelle Anpassung vom Geber
(dem IWF oder der Weltbank) dem Nehmerland als Preis fiir die Uberlassung der Hilfe abverlangt, um das
.Wohlverhalten” des Nehmerlandes zu kaufen. Der Sichtweise dieser Ansatzen widersprechen natirlich die
Bretton-Woods-Institutionen. Vgl. Killick (1998), IMF (2001).

118 Vgl. IFIAC (2000), Goldstein (2000).
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Monitoring der IWF-Programme und enthélt Informationen iiber quantitative und quali-
tative Konditionalitit und deren Erfiillung.'"9

Abbildung 11 zeigt die Anteile der strukturellen Konditionalitdt an allen im Rahmen der
Programme vereinbarten Maflnahmen getrennt nach Landertypen. Transformationslén-
der wurden separat untersucht, auch wenn sie Mittel aus den SAF/ESAF oder PRGF-
Fazilitdten erhielten.

Abbildung 11
Anteil der strukturellen Konditionalitat nach Landergruppen'2°

25

20 -

15 A

%

10 4

b S S I o I

(s

[
[
:
5% N

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Jahr

i3 Transformationslander B SAF/ESAF/PRGF-Lander E Asiatische Krisenlander N Andere Lander

Aus der Tabelle 4 am Ende dieses Kapitels wird ersichtlich, wo die stirksten Verschie-
bungen stattfanden. In den frithen 90er Jahren spielten Wechselkurs- und Handelsre-
gimereformen sowie Reformen offentlicher Unternehmen noch eine sehr wichtige Rolle.
In den ehemals sozialistischen Landern wurden auch Reformen des Preissystems durch-
gefiihrt. Spéter nahm die Bedeutung von Fiskalreformen, von Reformen des Finanzsek-
tors sowie von Privatisierung zu. Auch Reformen des Sozialversicherungssystems spie-
len in der zweiten Hélfte der 90er Jahre eine wichtigere Rolle als zuvor. Interessanter-
weise hat sich der Anteil der auf strukturelle Reformen zielenden Konditionalitit zwi-
schen den Transformationsldndern und den SAF/ESAF/PRGF-Landern angenéhert. Dies
konnte ein Indiz dafiir sein, dass IWF und Weltbank den Problemen der Transformati-
onsldnder keinen Sonderstatus mehr einrdumen Die asiatischen Krisenldnder, die 1997
und 1998 Hilfe vom IWF erhielten, sind ebenfalls gesondert erfasst. Deren strukturelle
Konditionalitdt bezog sich vor allem auf die Reform des Finanzsektors. Innerhalb der

119 Leider ist die Datenbank bisher nicht 6ffentlich zuganglich sondern wird nur zur IWF-internen Evaluie-
rung genutzt.
120 Anteil der auf strukturelle Konditionalitat zielenden MaBnahmen an allen vom IWF gestellten
Bedingungen.
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Landergruppen hat sich die Verteilung der strukturellen Konditionalitit innerhalb der
90er Jahre deutlich gedndert.’2! Unabhéngig von der Akzentverschiebung ist deutlich
erkennbar, das die ,,dritte” Sdule der Programmkonzeption in den 90er Jahren zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen hat.

4.2 Die Umsetzung der theoretischen Konzeption

Da die Theoriekonzeption und die Kritik der Strukturanpassungsprogramme das Kern-
thema der vorliegenden Arbeit sind, ist es hilfreich, die praktische Umsetzung der Theo-
riekonzeption kurz zu beschreiben. Dabei wird erkennbar, an welchen Stellen die be-
schriebenen Theoriebausteine ineinander greifen.!22

4.2.1  Der Ablauf eines IWF-Stabilisierungsprogramms

Ein IWF-Programm hat eine ,,Vorgeschichte* und ist Ergebnis der Verhandlungen zwi-
schen nationalen Regierungen und dem Wahrungsfonds. Obwohl die durch Artikel IV
der Vertragsvereinbarungen vorgeschriebene regelmifiige Konsultation und Beobach-
tung (,,Surveillance*) des Wiahrungsfonds einen wichtigen Beitrag fiir die ,,Frithwar-
nung“123 leisten soll, stellen nationale Regierungen erfahrungsgemif recht spét einen
Antrag auf ein Stabilisierungsprogramm.’24 Das ist nicht verwunderlich, da die zur Sta-
bilisierung notwendigen Mafinahmen oftmals ,,unpopuldr* sind und das Hilfeersuchen an
den IWF in gewisser Weise als eine Bankrotterkldrung der nationalen Wirtschaftspolitik
interpretiert werden kann. In der Konsequenz starten viele IWF-Programme unter kri-
senhaften Bedingungen, d.h. mit einer sich rapide verschlechternden Zahlungsbilanz, die
schnelle und drastische Gegenmafinahmen erfordern.'2>

Nach der Anfrage der jeweiligen nationalen Regierungen wird durch die zustindige
Lénderabteilung des Wihrungsfonds eine ,,Blaupause® fiir das Programm erstellt.!26
Diese ,,Blaupause* dient als Grundlage fiir die Verhandlungen und enthélt neben den
wichtigsten makrodkonomischen Daten des jeweiligen Landes eine erste Bestandsauf-
nahme der Zahlungsbilanzsituation bzw. der zugrundeliegenden Probleme, die zur Kri-
sensituation gefiihrt haben. Auch eine erste Projektion fiir die notwendige Anpassung ist
Bestandteil dieses Papiers.

121 Aber nicht nur der Anteil der strukturellen Konditionen hat sich gedndert. Auch die Anzahl der Konditi-
onen insgesamt stieg in den SAF/EASF/PRGF-Landern an. Vgl. IMF (2001).

122 Vgl. zu diesem Abschnitt insbesondere IMF (1996), Mussa/Savastano (1999).

123 Vgl. Mussa (1997).

124 Im Prinzip stellen die Lander immer dann den Antrag, wenn ,das Kind in den Brunnen gefallen ist".
Dabei ist die Anreizstruktur klar. Welche nationale Regierung lasst sich schon gern freiwillig, d.h. ohne eine
fiir sie existentielle Not ihren Spielraum einengen, vgl. Santaella (1995), Knight/Santaella (1997). Es gibt
allerdings auch Indizien dafiir, dass Regierungen den Wahrungsfonds und seine Programme benutzen, um
Junpopuldre” Reformen (MaBnahmen, die als wichtig erkannt sind, jedoch wenig Umsetzungschancen
haben) mit externer Hilfe umzusetzen. Aber auch dann bedarf es zumeist des Anlasses einer krisenhaften
Zuspitzung.

125 Vgl. Santaella (1995).

126 Der Wahrungsfonds besitzt einerseits nach geographischen Raumen zusammengesetzte Landerde-
partments — Europa | und I, westliche Hemisphére (Nord- und Stidamerika sowie Karibik), Asien und Afrika —
sowie Fachdepartments (Fiskaldepartment, Department fiir Wechselkurs- und Finanzsektor, Forschungsabtei-
lung usw.). Die Programme werden im Landerbereich in enger Kooperation mit den Fachabteilungen erarbei-
tet, die Mitspracherecht auch schon bei den ,Blaupausen” haben.
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In den Verhandlungen wird zundchst der allgemeine Rahmen abgesteckt bzw.
Grundsatzfragen z.B. nach der kiinftigen Ausgestaltung eines Wéhrungsregimes geklért.
Danach geht es um die technischen Fragen der konkreten Konditionalititsbedingungen.
Die Umsetzung erfolgt im Rahmen des im Waihrungsfonds so genannten ,,Financial
Programming®. Das ist eine iterativ-analytische Anwendung der Monetéren Theorie der
Zahlungsbilanz. Wird eine Ubereinkunft erreicht, so werden das Programm inklusive der
Konditionalitdtsbedingungen und einem ,,Letter of intent®, der die geplanten MaBinah-
men der strukturellen Anpassung und ihre Umsetzung enthélt, dem Direktorenausschuss
des Wahrungsfonds zur Genehmigung vorgelegt.

Der ,,typische Ablauf eines IWF-Programmes ist im Schaubild dargestellt.

Abbildung 12
Phasen eines IWF-Programmes
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Quelle: Mussa/Savastano (1999: S. 9).

4.2.2 Das ,Financial Programming“-Schema

Die Anwendung der Monetiren Theorie der Zahlungsbilanz im Wiahrungsfonds trigt
traditionell den Namen ,,Financial Programming®. Hier werden die Statistiken iiber die
monetiren und auBenwirtschaftlichen GroBlen sowie iiber das staatliche Budget dazu
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benutzt, einen konsistenten Rahmen fiir ein Stabilisierungsprogramm zu erstellen. Die
Methode ist so einfach aufgebaut, dass sie prinzipiell an jedem Schreibtisch des IWF
unter Zuhilfenahme eines Bleistiftes und eines Stiick Papier durchgefiihrt werden konn-
te.'27 Der genaue Ablauf einer solchen Programmgestaltung kann aus verschiedenen
Publikationen rekonstruiert werden.!28

In einem ersten Schritt werden entsprechende Niveaus fiir die Ziele des Programms wie
Devisenreserven, Inflationsrate etc. als Grundlage genommen. Unter diesen Zielvorga-
ben werden die exogenen Komponenten der Zahlungsbilanz (z.B. Exporte, Zinszahlun-
gen, nichtkompensatorische Zahlungsbilanzfliisse) kalkuliert.’2® Aus diesen Schétzungen
wird ein vorldufiger Wert der Importe, der mit den Zielvorgaben konsistent ist, berech-
net. Da das oft nicht konsistent ist, wird eventuell eine Wechselkursanpassung eingear-
beitet. Dann jedoch miissen die Export-/Importschitzungen noch einmal wiederholt
werden. Nun erfolgt eine Abschitzung der Entwicklung der Geldmenge. Das erfordert
Annahmen {iber Nominaleinkommen und Umlaufgeschwindigkeit (diese wird oftmals
fixiert). An dieser Stelle wird auch eine vorldufige Entscheidung iiber eine Zinsatzveran-
derung getroffen. Bei einer notwendigen Verdnderung muss die monetidre Schétzung
wiederholt werden. In einem weiteren Schritt wird die Beziehung zwischen Zentral-
bankgeldmenge und anderen monetdren Aggregaten bestimmt (Geldmengenmultiplika-
tor). Aus diesen Schétzungen wird dann ein ,tragfahiges* Niveau der Zentralbankgeld-
schopfung bei gegebenem Devisenreservenziel abgeleitet.

Das Ergebnis wird im Folgenden auf Konsistenz gepriift. Dazu werden die Quellen der
Kreditnachfrage (privater und 6ffentlicher Sektor) herangezogen. Das erfordert vor allem
eine Analyse der Staatsfinanzen. Wenn die Nachfrage der offentlichen Hand mit der
unter den Zielvorgaben maximal moglichen Kreditexpansion nicht konsistent ist, miissen
im Rahmen des Programmkonzeptes neue Anpassungsquellen gesucht werden (Nachfra-
gemanagement, Angebotspolitiken, Finanzsektorreformen etc.). Die ganze Vorgehens-
weise wird dann so lange wiederholt, bis Konsistenz erreicht wird. Die Prozedur ist ein
iterativ-analytisches Losungsverfahren. Die individuellen Einschitzungen der Analysten,
z.B. iliber die Moglichkeit, konkrete Strategien in einem speziellen Land anzuwenden
wie auch iiber die anzuwendenden PolitikmaBBnahmen, kénnen stark von landesspezifi-
schen Bedingungen abhingen. Es wird jedoch immer auf eine dhnliche Grundstruktur
zurlickgegriffen.

Angenommen, im Programm gébe es ein bestimmtes Zahlungsbilanz- und Inflationsziel,
dann konnte — unter der Annahme vorgegebenen Produktionspotentialwachstums und
unterstellter Konstanz der Umlaufgeschwindigkeit — die mit dem Geldmarktgleichge-
wicht kompatible Geldmengenausweitung aus der Quantitdtsgleichung berechnet wer-
den. Da der Kredit an den Privatsektor nicht beschriankt werden soll (sonst wiirde sich
das iiber die Harrod-Domar-Wachstumsgleichung abgeleitete Wirtschaftswachstum nicht

127 Im Zeitalter von mobilen Computern ist es ebenso mdéglich, die ganze Angelegenheit mithilfe eines
Tabellenkalkulationsprogramms zu automatisieren und den notwendigen Iterationsprozess dem Notebook
zu (iberlassen. Das wird im Wahrungsfonds zum Teil auch gemacht, jedoch kann der Computer nicht die
Einschatzung des fiir ein Land verantwortlichen Okonomen ersetzen. Vgl. fiir eine automatisierte Anwen-
dung Mikkelsen (1998).

128 Vgl. Edwards (1989), Williamson (1980), Khan/Montiel/Haque (1990), IMF (1996).

129 Hier werden zum Teil 6konometrische Schdtzungen benutzt.
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ergeben), kann nur an der Nettokreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors angesetzt wer-
den.130 Zusitzlich wird die Neuschuldenaufnahme begrenzt.

Hinter den Uberlegungen des ,,Financial Programming® stehen die aus der Monetiren
Theorie der Zahlungsbilanz abgeleiteten Verhaltensbeziehungen. Das realwirtschaftliche
Wachstum fiir die ,,Financial Programming“-Projektion kommt jedoch aus der mittelfris-
tigen Projektion. Diese basieren wiederum auf wachstumstheoretischen Uberlegungen.
Hier kommt die Harrod-Domar-Wachstumsgleichung zum Tragen.

4.2.3  Die mittelfristige Projektion

(A) medium-term projection can help set appropriate development goals for an economy. (...)
Thus, given the external current account and the government's saving-investment balance, an ana-
lyst can assess the implications for private sector resources and calculate private sector invest-
ment and savings requirements consistent with any target growth rate. The monetary survey and
balance of payments projections can be used to evaluate the adequacy of the financing available
from the banking system and abroad in light of private investment targets. The analyst can then
determine whether the targets are too ambitious and need to be adjusted downward or whether
structural changes (for example, to increase the productivity of investment or to alter the govern-
ment's role in the economy) will make even ambitious goals consistent with lower rates of private
investment and saving.31

Die zentrale Grundgleichung bildet die Nationaleinkommensidentitit, wonach der Saldo
der Leistungsbilanz der Differenz zwischen Investitionen und nationaler Ersparnis ent-
spricht. Aus dem ,,Financial Programming® ergibt sich, welche Leistungsbilanzkonstella-
tion als ,,tragféhig® und stabilititsgerecht angesehen wird.

Aus den Annahmen {iber die Wachstumsrate des Produktionspotentials und der Kapital-
produktivitit ergeben sich die ,,notwendigen® Investitionen (I*), die wiederum in staatli-
che und private Investitionen unterteilt werden kénnen. Uber die Entwicklung der staat-
lichen Investitionen (I,) liegt im Rahmen der Staatsbudgetprognose schon eine Prognose
vor. Die privaten Investitionen ergeben sich damit als Differenz zwischen I* und I,. Da
auch die staatliche Ersparnis bekannt ist, kann auf gleichem Wege die private Ersparnis
als Differenz ermittelt werden.

Die aus der mittelfristigen Prognose abgeleiteten Aussagen miissen insgesamt konsistent
zu den quantitativen Aussagen aus dem ,,Financial Programming® sein. Bestehen Inkon-
sistenzen, so miissen entweder die Annahmen der mittelfristigen Projektion oder des
,Financial Programming®™ angepasst werden.'32 Gleichzeitig miissen auch die Auswir-
kungen der strukturellen Anpassungsmafnahmen im Auge behalten werden.

130 AuBerdem wahlt der IWF in den Verhandlungen mit der Regierungen Ansatzpunkte fiir Konditionali-
tatsbedingungen aus, die auch von den nationalen Autoritdten beeinflusst werden kénnen.

131 IMF (1996:S.227).

132 Oder man integriert zusatzliche StrukturanpassungsmaBnahmen, die iiber einen Produktivitatseffekt zu
einer Verschiebung der GG-Kurve fithren und dariiber die Konsistenz herstellen.
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Abbildung 13
Spar- und Investitionbestimmung in der mittelfristigen Prognose
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Quelle: IMF (1996: S. 241).

424  Die Auswirkungen der strukturellen AnpassungsmalBnahmen

Die strukturellen Anpassungsmafinahmen beeinflussen in mehrfacher Weise die Pro-
grammerstellung. Sie haben sowohl kurzfristige Auswirkungen (zum Beispiel auf den
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte) als auch lang- und mittelfristige Effekte
(zum Beispiel auf die Kapitalproduktivitidt und damit auf die zum Erreichen eines be-
stimmten Wachstumsziels notwendigen Ersparnisse).

Dabei konnen die kurzfristigen Auswirkungen negativer Art sein. So kdnnen Privatisie-
rungen und Liberalisierungsmaf3nahmen die Steuerbasis empfindlich schmélern, ohne
dass dem sofort entsprechende Ausgaben gegeniiberstehen. Ebenso kénnen solche Mafi-
nahmen die Steuerungsfihigkeit der Wirtschaftspolitik herabsetzen. Ahnliches trifft auf
Restrukturierungen im Bankensektor zu, die sich direkt auf den monetaren Transmissi-
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onsmechanismus auswirken. Die Folgen dieser MaBnahmen quantitativ abzuschétzen,
bleibt eine der schwierigsten Aufgaben bei der Erstellung der Stabilisierungsprogramme.

Die langfristig positiven Auswirkungen der Strukturanpassung sind dabei kaum umstrit-
ten. Die Debatte dreht sich eher um zwei andere Probleme: Zum Ersten ergaben Unter-
suchungen der Weltbank, dass strukturelle Anpassungsmafnahmen in denjenigen Lén-
dern am erfolgreichsten waren, die sich das Programm ,,zu Eigen* gemacht hatten und es
mit groBem Enthusiasmus umsetzten. Die Auseinandersetzung um die ,,ownership“ der
Programme prégt entsprechend die vom damaligen Chefokonomen der Weltbank Joseph
Stiglitz eingeleitete Diskussion um einen ,,Post-Washington Consensus®.'33 Zum Zwei-
ten geht es in der Debatte um das ,,timing* oder ,,sequencing® von Reformschritten bzw.
um die geeignete Umsetzungsstrategie.!34 Die Frage nach der geeigneten Umsetzungs-
strategie beriihrt jedoch nicht die Frage nach der theoretischen Konzeption.

42,5  Exkurs: Strategien der Umsetzung und die theoretische Konzeption

Die entwicklungstheoretische Literatur der 80er und 90er Jahre enthélt viel Material zur
Ausgestaltung der Stabilisierungsprogramme.’3> Dort tauchen zur Bezeichnung Begriffe
wie heterodox und orthodox oder geldmengenbasierte und wechselkursbasierte Pro-
gramme auf.'3¢ Einerseits betreffen die Unterscheidungen die Rolle der (unterstiitzen-
den) Einkommenspolitik in diesen Programmen (orthodox/heterodox), andererseits geht
es um die Frage, welcher nominale Anker (Geldmenge/Wechselkurs) dem Programm
zugrundeliegt. Es entsteht hdufig der Eindruck, als handele es sich dabei um eine grund-
legende Kritik an der Konzeption der Programme des Wahrungsfonds. Dabei beziehen
sich diese Begriffe jedoch vor allem auf die politdkonomische Umsetzung der Stabilisie-
rung und weniger auf die dem Programm zugrundeliegende theoretische Basis.

Die Unterscheidung nach orthodox/heterodox dhnelt dem Streit zwischen ,,Monetaris-
ten* und ,,Strukturalisten® {iber die addquate Inflationsmodellierung. Dieser Streit war in
den 60er Jahren entbrannt und erlebte seine Neuauflage in den 80er Jahren.

The ,,orthodox* view of the inflationary process holds that the primary cause of inflation in de-
veloping countries is the recourse to money creation by governments faced with limited borrow-
ing options (both domestically and internationally) for financing large fiscal deficits. By contrast,
new structuralists (...) view inflation as resulting essentially from the worker-capitalist conflict
over the distribution of income between real wages and profits.'37

Diese Debatte war wichtig fiir die konkrete Ausgestaltung von Stabilisierungsprogram-
men, weil die Rolle von Lohn-Preis-Spiralen, Verteilungskdmpfen und Verteidigung von
Reallohnanspriichen fiir das Gelingen von Stabilisierungsprogrammen diskutiert wurde.
Ein Wendepunkt fiir den Wahrungsfonds war das umfangreich dokumentierte Stabilisie-

133 Vgl. Stiglitz (1998a,b,c), Weltbank (1998).

134 Vgl. Allen (1993).

135 Vgl. fiir einen Uberblick Agénor/Montiel (1996: Kap. 9ff.).

136 Ein schones Beispiel fiir Begriffsverwirrung liefern Bofinger/Hoffmann/Flassbeck (1997). Sie verglei-
chen orthodoxe geldmengenbasierte Programme mit heterodoxen wechselkursbasierten Programmen in
Transformationsléandern.

137 Agénor/Montiel (1996:S. 298f.).

DIW Berlin

111



4 Theoretische Konzeptionen und ihre Umsetzung

rungsprogramm in Israel, das insofern ein ,heterodoxes” Programm war, als es dort
umfangreiche Preis- und Lohnkontrollen neben dem nominalen Anker Wechselkurs gab.
Gleichzeitig wurde das Stabilisierungsprogramm zum ,,Modellfall“ einer gelungenen
Inflationsbekdmpfung.138

Neben der Debatte um ,,orthodox/heterodox* wurde zu Beginn der 90er Jahre auch viel
iber die Vor- und Nachteile geldmengen- oder wechselkursbasierter Programme disku-
tiert. Dabei ging es um die Bestimmung eines nominalen Ankers fiir die Inflationsstabili-
sierung.’3% Ein nominaler Anker ist eine durch politische Entscheidung gesetzte oder
vorbestimmte Variable, die helfen soll, die Preisniveaustabilisierung durchzusetzen. In
der theoretischen Literatur zu diesem Thema setzte sich zu Beginn der 90er Jahre der
Konsens durch, dass wechselkursbasierte Programme den geldmengenbasierten Pro-
grammen vorzuziehen sind. Begriindet wurde dies mit der Pramisse einer stabilen Geld-
nachfrage, die implizit der Wirksamkeit eines Geldmengenankers zugrundeliegt.'4 Hin-
zu kam, dass ein Wechselkursanker eher geeignet schien, verfestigte Inflationserwartun-
gen zu ,,.brechen®. Aullerdem hat ein Wechselkursanker iiber die Importpreise auch eine
direkte Wirkung auf die heimische Inflation.!4!

Nach der Asienkrise 1997 brach dieser ,,Konsens“ auseinander, da der Wahrungsfonds
jetzt mehr und mehr Randlésungen zu priferieren schien. Entweder man hat einen sehr
starren Wechselkursanker — moglichst ein Currency Board oder eine vollige Dollarisie-
rung — oder man gibt den externen Anker vollig auf und ldsst den Wechselkurs frei
schwanken.’#2 Beide ,,Ecklésungen sollen einen Schutz vor ,,spekulativen Attacken*
bieten, da Systeme fester, aber anpassungsfahiger Wechselkurse bei freiem Kapitalver-
kehr solchen Attacken zum Opfer fallen kénnen. Diese Begriindungen sind nicht neu.
Sie zeigen die Aktualitit der schon von Nurkse und Keynes in den 30er Jahren ins Feld
gefiihrten Argumente.!43

Im Grunde genommen geht es aus Sicht des Wahrungsfonds vor allem um die Frage, ob
ein oder mehrere Anker gebraucht werden und ob die Glaubwiirdigkeit der Wirtschafts-
politik bei weit gehend freiem Kapitalverkehr ausreicht, eine ,,spekulative Attacke* zu
verhindern. Die Antwort des Wéhrungsfonds lautet: Wére die Politik glaubwiirdig und
hétten sich alle Spieler stabilititsgerecht an dem Spiel beteiligt, wére es wahrscheinlich
gar nicht zu der Situation gekommen, die eines Stabilisierungsprogrammes bedarf. Inso-
fern stehen Entwicklungslédnder unter dem Generalverdacht der Unglaubwiirdigkeit ihrer
Wirtschaftspolitik und miissen mit den ,,Eckldsungen® leben. Fiir die Beurteilung der
Relevanz der Diskussion bleibt die entscheidende Frage jedoch: Stellen die Kritiker des
IWF, die sich intensiv und leidenschaftlich iiber orthodox versus heterodox oder Geld-
mengenanker versus Wechselkursanker streiten konnen, die grundlegende Philosophie
der IWF-Programme in Frage? Das tun sie nicht. Deutlich wird das zum Beispiel an den

138 Vgl. Mecagni in Schadler et. al. (1995b).

139 Zur Rolle des nominalen Ankers vgl. Bruno (1986), Bruno (1991), Patinkin (1993) sowie den Beitrag
von Mecagni in Schadler et. al. (1995b).

140 Fischer (1986) hat darauf verwiesen, dass bei fluktuierender Geldnachfrage eine Stabilisierung tber
den Wechselkurs vorteilhafter sei.

141 Vgl. Schadler et. al. (1995b).

142 Vgl. Mussa/Masson/Swoboda et. al. (2000); Eichengreen/Masson/Bredenkamp et. al. (1999).

143 Vgl. Abschnitt 3.1.2 ,Exkurs: Zum Stand der wahrungspolitischen Diskussion in der Zwischenkriegszeit”.
Freilich hatten Keynes und Nurkse eine tief sitzende Skepsis gegentiber freien Wechselkurses. Die Berticksich-
tigung der Losung ,vollig freier Wechselkurs” zeigt den monetaristischen Einfluss.
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Arbeiten von Lance Taylor (1994a). Kernelemente bleiben die Monetidre Theorie der
Zahlungsbilanz und das Sparliickenkonzept. Lediglich die Inflationstheorie wird um eine
Mark-up-Gleichung erweitert, wobei der Aufschlagskoeffizient die Stirke des Vertei-
lungskampfes hineinbringt. Zusitzlich fiihren die Neo-Strukturalisten Argumente gegen
die Strukturanpassungsmafnahmen ins Feld, die sich aus einer besonderen Rolle des
Staates im Entwicklungsprozesses ergeben. Die Grundkonzeption der Programme bleibt
davon unberiihrt.

Darum geht es im nichsten Kapitel: Was folgt aus der Kritik an der Konzeption der
Programme fiir eine monetére Entwicklungstheorie?
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5 Ansatze einer monetidren Entwicklungstheorie

5.1 Warum eine monetare Entwicklungstheorie?

Im Kapitel 3 wurde auf die Herausbildung entwicklungstheoretischer Vorstellungen
eingegangen. Als eigenstindige Disziplin hatte die Entwicklungstheorie ihre erste Bliite-
zeit zu Beginn der 50er Jahre mit der Stufentheorie von Rostow, dem Harrod-Domar-
Wachstumsmodell, Hirschmans ,,linkages* und den frithen strukturalistischen Ansétzen.!
Dabei fand eine deutliche Akzentverschiebung statt. In den 40er und 50er Jahren galten
vor allem Industrialisierung und Agrarmodernisierung als zentrale Elemente von Ent-
wicklung. In den 60er Jahren riickte auch das Nachdenken iiber den Zusammenhang von
Geld und Entwicklung in das Interesse der Forscher.2 Die 50er und frithen 60er Jahren
waren zudem geprigt durch den aktivistischen, entwicklungsfordernden Staat, der be-
stimmte ,,strategisch wichtige* Bereiche (Stichwort: Importsubstitutionsstrategie) for-
dern wollte.> Die Finanzierung dieser Aktivitdten erfolgte durch Kreditlenkung und
Subventionierung sowie Vorgabe von Zinsobergrenzen, die zu real negativen Zinssétzen
sowohl auf der Kredit- wie der Depositenseite fithrten. Den vielfach reglementierten
Finanzsektor interpretierte man unter dem Schlagwort ,,financial repression” als Ent-
wicklungshemmnis. Insbesondere die Arbeiten von McKinnon und Shaw haben hier
einen wichtigen Beitrag geleistet.# Das von ihnen identifizierte Problem lésst sich an
einem Investitions-/Spardiagramm zeigen (Abbildung 14).

Das Diagramm stellt den Zusammenhang zwischen Realzinssatz r, Investitionen und
Haushaltsersparnis dar. Im Zustand ,,finanzieller Repression verhindert eine Zinsober-
grenze, dass sich der im neoklassischen Modell marktrdumende Zinssatz ergibt (das
Gleichgewicht ist der Schnittpunkt von I und Sg3). Im Gegenteil, im Ausgangszustand
I/Sgl restringiert die kurze Marktseite (die ,,zu geringe™ Ersparnis = das Aufbringungs-
problem) die Wachstumsrate des Realeinkommens. Hinzu kommt ein weiterer Effekt:
Mit zunehmender Liberalisierung entfallen die Hemmnisse im Finanzsektor und es
kommt durch die hohere Effizienz der Ressorcenallokation zu héheren Wachstumsra-
ten.> Die finanzielle Repression behindert das Wachstum auf zweifache Weise. Eine
schrittweise Aufhebung derselben (F — F') erhoht die Investitionen. Gleichzeitig steigt
die Effektivitidt der Umsetzung von Ersparnissen in Investitionen. Eine vollige Liberali-
sierung fithrt zur Marktrdumung (bei hochster Effektivitdt). Die Entwicklung bzw. Libe-

1 Vgl. Meier (1995) fiir einen Uberblick.

2 Vgl. Gerschenkron (1962) fiir eine friihe Arbeit.

3 Vgl. zum Wandel der entwicklungstheoretischen Vorstellungen Abschnitt 3.4.9 ,Stabilisierung und Struk-
turanpassung: Der ,Washington Consensus” der 90er Jahre.

4 Vgl. McKinnon (1973), Shaw (1973).

5 Das Subskript g bei den Sparfunktionen gibt hohere Wachstumsraten bei hoherer Effizienz an.
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ralisierung des Finanzsystems hat in diesem neoklassischen Vollbeschéftigungsmodell
das Ziel, die Allokationseffizienz zu steigern und die Aufbringung an Ressourcen zu
erhéhen.

Abbildung 14
McKinnon-Shaw-Modell ,finanzieller Repression"
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Quelle: Fry (1988: S. 16).

Die daraufhin in den spéten 70er und frithen 80er Jahren einsetzende Liberalisierungseu-
phorie im Finanzsektor fiihrte bei stark steigenden Realzinsen zu Kapitalimporten und in
dem MalBe, wie diese Kapitalzustrome inflationdr wirksam wurden, zu realer Aufwer-
tung, die selbst exportstarke Unternehmen in Schwierigkeiten brachten. Riickwirkungen
auf das Bankensystem, Bankenzusammenbriiche und ,,bail-out“-Aktionen der nationalen
Regierungen waren die Folge.®

Das fiihrte dazu, dass der Zusammenhang zwischen Geld und Entwicklung neben dem
allokativen Aspekt seitdem vor allem unter dem Aspekt des ,,Sequencing diskutiert
wurde. Nach den Erfahrungen der Schuldenkrise zu Beginn der 80er Jahre wurde die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zum ,,sensiblen* Bereich. Er sollte erst zum Ab-
schluss der internen Liberalisierung ,,gedffnet werden, um die durch Kapitalimporte
verursachte inflationdren Ausweitung der Geldmenge und eine Destabilisierung zu ver-
hindern. In dieser Form ist der Ansatz in der entwicklungstheoretischen Literatur weiter-
hin prisent.” Damit aber bleibt die vielerorten iibliche Behandlung des Themas neoklas-
sisch fundiert.8 Die Kriterien fiir Nicht-Entwicklung sind dann entweder die nicht gelin-

6 Vgl. Diaz-Alejandro (1985), Schelkle (1998).

7 Vgl. den Weltentwicklungsbericht 1989 [,Finanzsystem und Entwicklung"”, Weltbank (1989)]. Siehe auch
den Ubersichtsartikel Levine (1997).

8 Vgl. die Diskussion in Kapitel 2.
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gende Herstellung der Allokationseffizienz (die liber Strukturanpassung verdndert wer-
den kann) oder andere Zeitpraferenzstrukturen in den Entwicklungslédndern.®

Im folgenden Kapitel werden ,,Bausteine einer monetiren keynesianischen Entwick-
lungstheorie prisentiert.'® Folgende Punkte machen im Kern die Differenz zur theoreti-
schen Position des IWF wie der Weltbank aus:

1. Okonomische Entwicklung ist ein Problem der Einkommensbildung. Die Analyse der
Einkommensbildungsdynamik liefert den Schliissel fiir erfolgversprechende Ent-
wicklungskonstellationen. Die keynesianische Analyse von Einkommensbildung
setzt jedoch keine Ersparnis voraus; gesamtwirtschaftliche Ersparnis ist nicht-
konsumiertes Einkommen.

2. Den Schliissel fiir das Verstindnis einer monetiren Okonomie liefert die Bereit-
schaft, Geld-Vermogen in heimischer Wihrung zu bilden. Ist diese Bereitschaft ge-
ring, so wird das Geld inflationdr entwertet.! Die Bereitschaft zum Halten eines hei-
mischen Geldbestandes bestimmt das Gleichgewicht der Okonomie. Gleichzeitig
bedeutet dies, dass sich eine etablierende Okonomie gegen etablierte Wihrungen
durchzusetzen hat. Gelingt das nicht, stehen die Wahrungen der betreffenden Lénder
unter einem dauerhaften Abwertungsverdacht. Dies schriankt ihren wirtschaftspoliti-
schen Spielraum stark ein.

3. Deshalb ist die Analyse der Bedingungen, unter denen sich iiblicherweise Entwick-
lungslander auf einem Weltmarkt zu etablieren haben, von entscheidender Bedeu-
tung. Die Spielrdume der nationalen Wirtschaftspolitik der Entwicklungslénder sind
zum einen durch das Verhalten der Industrieldnder, zum anderen durch die weit ver-
breitete Dollarisierung gepragt.

52 Einkommensbildung als zentrale Kategorie

Das Problem der in den 70er Jahren einsetzenden Liberalisierungseuphorie im Finanz-
system v.a. lateinamerikanischer Lénder (Chile, Argentinien) kommt im Titel des Auf-
satzes von Diaz-Alejandro (1985) treffend zum Ausdruck: ,, Good-bye financial repres-
sion, hello financial crash“. Die sich zu Beginn der 80er Jahre manifestierenden Finanz-
und Zahlungsbilanzkrisen (aber auch alle spiteren von Mexiko, Asien iiber Russland zu
Argentinien) zeigten, wie stark Beschiftigung und Einkommen mit Geldhaltung und
Vermogensbildung verkniipft sind.’2 An dieser Stelle bietet es sich an, die keynesiani-

9 In der Diskussion wurde damit die politisch inkorrekt gewordene Fassung ,Der Neger an sich ist faul” durch
die Fassung ,Der Argentinier 'an sich’ feiert halt gern heute und nicht morgen” abgelést.

10 Die ,Bausteine"” sind Ergebnis jahrzehntelanger Diskussionen am Institut fiir Theorie der Wirtschaftspoli-
tik der Freien Universitat Berlin. Vgl. firr die folgenden Ausfiihrungen vor allem Riese (1986 und 1986a,
1989, 2001); Liiken-KlaBen/Betz (1989), Liken-KlaBen (1993, 1995), Betz (1993, 1995, 2001), Schelkle
(1998), Roy (2000), Collignon (1997), Nitsch (1995, 1999, 1999a), Nicolas (1995). Die vorliegende Darstel-
lung in diesem Kapitel ist eine Synthese des Autors ergénzt um eigene theoretische Uberlegungen sowie
eine empirische Untersuchung.

11 Und genau das passierte im Zuge der ersten Liberalisierungswelle in den 80er Jahren.

12 Schelkle (1998:S. 341).
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schen Grundlagen eines monetiren Ansatzes von Entwicklung zu erldutern.'> Die
Verteilungs- und Verwendungsgleichung des (Nominal-)Einkommens sind gegeben

durch:14
(25) Y=W+Q
(26) Y=C+I

Dabei gilt die libliche Notation mit Y als Volkseinkommen, W als Lohnsumme, Q als
Gewinnsumme, C als Konsumnachfrage und I als Investitionsnachfrage. Aus dem Ein-
setzen von Gleichung (26) in Gleichung (25) folgt, dass die Gewinneinkommen gleich
der Investitions- und Konsumnachfrage abziiglich der Lohneinkommen sind:

Q@7 Q=I1+C-W

Gleichung (27) ist Ausdruck einer makrookonomischen Aufschlagskalkulation (,,Mark-
up®). Teilt man die Konsumnachfrage in Konsum aus Lohn- und Gewinneinkommen auf
(C=Cqy +Cy ) sowie die Lohnsumme in Konsum und Ersparnis (W = Cy, + Sy ), dann

gilt:

28) Q=1+Cq+Cy —-Cy —Sy
=1+Cq Sy

Keynes bezeichnete diese kreislauftheoretische Beziehung als ,,Witwenkrug®: Wiahrend
die Arbeiter ausgeben, was sie einnehmen, nehmen die Gewinneinkommensbezieher ein,
was sie ausgeben. Umgekehrt wird, wenn die Unternehmer versuchen, sich aus der Krise
zu ,,sparen®, aus der Beziehung jedoch das Danaidenfass — ein Fass ohne Boden: Wenn
sie ihren Konsum einschrinken und/oder ihre Investitionen zuriickfahren, erzeugen sie
damit nur weiter fallende Gewinne.'>

Die Kreislaufbeziehung des ,,Witwenkrug“-Theorems ist im Rahmen der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung immer erfiillt. Neoklassische und keynesianische Ansitze
unterscheiden sich jedoch darin, welche Kausalitit sie unterstellen: Im neoklassischen
Fall bestimmt die Ersparnis die Investitionen, im keynesianischen Fall sind die Erspar-
nisse die abhdngige Variable der Einkommensbildung. Hinzu kommt, dass die Kreis-
laufbeziehung noch keine Konjunkturtheorie ausmacht. Keynes versuchte eine Losung
dieses Problem, indem er die Gewinne in die Gewinne des Gleichgewichtes (Q* ) und

Marktlagengewinne (Qy; ) aufteilte. Die Gleichgewichtsgewinne sind gegeben durch die
Verzinsung des Kapitalstocks (r*). Im Folgenden soll (vorerst) unterstellt werden, dass

13 Die keynesianischen Grundlagen des Ansatzes beziehen sich starker auf den Keynes der Treatise on
Money [vgl. Keynes (1930a)] und auf das Projekt einer monetdren Theorie der Produktion als in der postkey-
nesianischen Tradition gemeinhin tblich Sie beziehen sich nicht auf die IS-LM-Interpretation der General
Theory.

14 Hier wird zuerst im Rahmen einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staat argumentiert, damit sind
Konsum- und Investitionsausgaben die einzigen Nachfragekategorien.

15 Vgl. Keynes (1930a).
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die von den Unternehmern geforderte Verzinsung (r*) dem Marktzinssatz (i) ent-
spricht.16

(29) =Tk

r¥=i

Die von Keynes gewiahlte Definition von Q* ist einmal pragmatisch geschickt, denn er will ja ei-
ne Konjunkturtheorie entwerfen, also die Verdnderung der Beschéftigung (...) erkldren. Sie ist
aber auch intuitiv plausibel, denn schlielich haben Unternehmer ihr Angebot — und damit ihre
Arbeitsnachfrage — ja mit Blick auf die von ihnen erwarteten Profite geplant. Und wenn diese
Profite erreicht werden, gibt es fiir sie keinen Anlass, ihre Plane zu revidieren.!”

Es sei weiterhin angenommen, dass die Haushaltseinkommen ( Yy; )in Konsum und Er-
sparnis aufgeteilt werden ( Yy = C+S). Die Haushalte schlieen zu Beginn der Periode

Lohn- und Kapitalkontrakte ab, die den Erwartungen zu diesem Zeitpunkt entsprechen
(Yy =wL+iK).'8

Damit ergibt sich fiir das Einkommen:

(30) Y=W+Q*+Qy =Yy +Qy
bezichungsweise:'?

31) Qu=Y-Yy;=(C+D—-(C+S)=1-9)

Die Marktlagengewinne des Unternehmenssektors stimmen mit den Investitionen ver-
mindert um die (Haushalts-) Ersparnis {iberein.

Die Gleichung erhellt, daB3 fiir den Unternehmenssektor als Ganzes Investitionen immer finan-
ziert werden, entweder durch die Ersparnis der Haushalte, oder, wenn Haushalte nicht sparen,
dann eben durch die Extragewinne, die im Unternehmenssektor dadurch entstehen, dal Investiti-
onsentscheidungen héher als die Sparentscheidungen der Haushalte waren.20

Die Zusammenhénge kdnnen an einem ,,keynesianischen Kreuz aufgezeigt werden. Ein
Gleichgewicht ergibt sich, wenn die Ausgaben der Haushalte fiir Giiterkdufe und Erspar-
nis der Faktorentlohnung (den Ausgaben der Unternehmen) entsprechen. Im Gegensatz

16 Der Gleichgewichtszins wird spater — abweichend von Keynes' Argumentation der Treatise — auf dem
Geld- und Kreditmarkt bestimmt.

17 Betz (2001:S. 38).

18 Die Unternehmerhaushalte erwarten also ex ante eine Verzinsung des Kapitalstocks in Hohe von r* (oder
i). Die sich ex post ergebende tatsédchliche Verzinsung hangt ab vom Auftreten der Marktlagengewinne (oder
den ungeplanten Verlusten) = QU. Damit besteht ein enger Zusammenhang zwischen der schwedischen
Konjunkturtheorie der 30er Jahre [vgl. Myrdal (1933)] mit ihrem Q als Differenz zwischen geplanter (ge-
samtwirtschaftlicher) Ersparnis (die per Definition Haushaltsersparnis bedeutet, da Unternehmen nicht
Lsparen”) und der realisierten (gesamtwirtschaftlichen) Ersparnis. Vgl. Schmidt (1995).

19 Fir den Fall der offenen Volkswirtschaft und unter Einbeziehung staatlicher Aktivitat ergibt sich:
Qu=Y-Yy=(1-9)+(Ex-Im)+(G-T). mit (Ex-Im) als Leistungsbilanzsaldo und (G-T) als Budget-

saldo.
20 Betz (2001:S. 39).
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zur iiblichen Schreibweise sind es nicht die Lagerverdanderungen, sondern die Verdnde-
rungen der unverteilten Gewinne, die die Differenz zur 45°-Linie ausmachen. Sind die
Ausgaben der Haushalte grof3er als die (gleichgewichtigen Faktor-) Ausgaben der Unter-
nehmen (eine temporire Uberschussnachfrage), so fallen ,,Marktlagengewinne an; im
umgekehrten Falle unerwartete Verluste.2! Anders formuliert: Die Ungleichgewichtssi-
tuation I > S bedeutet eine Uberschussnachfrage der Haushalte, die es den Unternehmen
erlaubt, ihre Produkte zu hoheren Preisen zu verkaufen. Umgekehrt bedeutet I < S, dass
die Unternehmen insgesamt Verluste machen, da die Erlose die eingegangenen Vertrige
zur Faktorentlohnung iibersteigen.

Abbildung 15
Marktlagengewinn-Gewinne im Einnahmen-Ausgaben-Diagramm

A Ausgaben der Haushalte (Y) , 45°

>
Ausgaben der Unternehmen (Y 1)

Das Ungleichgewicht ist somit durch die Abweichung der realisierten Ertragsrate des
Kapitals (r) von der unterstellten gleichgewichtigen (und geforderten) Faktorentlohnung
gekennzeichnet (1 # r* #1). Unter Vernachldssung der aulenwirtschaftlichen und staat-
lichen Einfliisse gilt:

(32) Qu=Y-Yy=w-L+r-K—-(w-L+i-K)
=I-S=(r-1)K
Q, ist im makrodkonomischen Sinne eine durch eine Uberschussnachfrage induzierte

Quasirente. Sie féllt in dem Maf3e an, wie die realisierten Ertrdge (und damit die rechne-
risch realisierte Ertragsrate auf einen gegebenen Kapitalstock = r) von den erwarteten
Ertrdgen (und damit der Ertragsrate des Gleichgewichtes = r* = i) abweichen. Das Ver-

21 Dies macht das speziell konjunkturtheoretische Moment der Kreislauftheorie der Treatise aus. Der
Multiplikator der General Theory, die libliche keynesianische Mengenldsung, verlangt hingegen ein Gleich-
gewicht von Angebot und Nachfrage am Giitermarkt, unterstellt wird Qu= 0. Vgl. Riese (1986).
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haltnis der tatsdchlichen Ertrdge aus Investitionen zur gleichgewichtigen Faktorentloh-

. r r . o o
nung ergibt sich als —= —~ und ist damit in eine Art des q von Tobin tliberfiihrbar.
i r

Der Grundgedanke des Portfoliokonzeptes von Tobin besteht darin, dass die Wirt-
schaftssubjekte eine solche Struktur ihres Vermogens anstreben, bei der bei gegebenem
Ertrag das Risiko minimiert bzw. bei gegebenem Risiko der Ertrag maximiert wird. Im
Tobinschen Modell 16sen Verschiebungen in den Ertragsraten bzw. im Risiko frither
oder spater Anpassungen in der Vermogensstruktur aus. Damit ist das Modell zur Analy-
se der Transmission wirtschaftspolitischer Impulse gut geeignet. Fiir die Ubertragung
dieser Impulse in diesem Modell ist letztlich das Verhéltnis zweier Ertragsraten ent-
scheidend. Die eine Ertragsrate ist die erwartete Ertragsrate neuer Kapitalgiiter (Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals). Man kann sie auch als den Zinssatz interpretieren, mit
dem letztlich die erwarteten Nettoeinnahmen (E) einer Investitionen abdiskontiert wer-
den miissen, um den Reproduktionskosten (RK) zu entsprechen (r=E/RK). Thr gegeniiber
steht der Angebotspreis des Kapitals als zweite Ertragsrate. Der Angebotspreis spiegelt
einerseits die Marktbewertung des vorhandenen Realkapitals wider, anderseits ist es die
Ertragsrate des (produktiven) Realkapitals, bei dem die Vermdgensbesitzer bereit sind,
ihren Kapitalbestand zu halten (r* = E/MW). Damit ist q definiert als Verhiltnisgrofe
beider Ertragsraten: q = r/r* = MW/RK. q entspricht also dem Verhéltnis zweier Ertrags-
raten oder dem Verhiltnis von Marktwert zu Reproduktionskosten des Kapitalbestandes.
Ein Wert von q > 1 wird dahingehend interpretiert, dass ein Anreiz besteht, innerhalb des
Portfolios in (produktive) Sachkapitalinvestitionen umzuschichten. Umgekehrt deutet ein
q < 1 darauf hin, dass der Anreiz fiir produktive Sachkapitalinvestitionen gering ist, da
die Reproduktionskosten iiber dem aktuellen Marktwert liegen.22

Qy r-i
33 ~U _ " 4
R S

Steigen in einem Aufschwung die Investitionen, so fallen Extragewinne in Hohe von
Qu =I-S an, solange das Einkommen nicht ein Niveau erreicht hat, auf dem die ge-

plante Ersparnis dem neuen Investitionsvolumen entspricht.

Bisher ist das Modell ein reines Nominalmodell. Keynes entwickelte aus den kreislauf-
theoretischen Zusammenhingen auch seine Grundgleichungen zum Wert des Geldes.
Die Marktlagengewinne entstehen nur, weil die Unternehmen ihre Preise erhdhen kon-
nen, wenn die Nachfrage das Angebot iibersteigt.2? Dies macht einen entscheidenden
Unterschied zu der Formulierung von Tobin deutlich: Dort wird das q zwar auch als
Verhiltnis zweier Ertragsraten formuliert — jedoch unter einem gegebenen Preisniveau
abgeleitet. Lasst man Ungleichgewichte am Giitermarkt zu, so kann das Preisniveau in
zwei Komponenten aufgespalten werden: eine Einkommenskomponente des Preisni-
veaus Py, das sich auf die gleichgewichtigen Faktorpreise zuriickfiihren lasst und eine
Gewinnkomponente P, die die Extragewinne der Unternehmen reflektiert:24

22 Vgl. Funke (1992), Tobin (1969), Tobin (1982).

23 Ansonsten wiirde man das ,keynesianische Kreuz" in der liblichen Weise lesen — aus Qu wiirden dann
(Veranderungen der) Lagerbestdande. Im vorliegenden Modell sind jedoch die Faktorkosten zu Beginn der
Periode fixiert

24 Vgl. detailliert Riese (1986).
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(34) P=Py+Pq

Die Einkommenskomponente des Preisniveaus ist makrodkonomischer Ausdruck der
unternehmerischen Aufschlagskalkulation — und zwar als der Aufschlag auf die Lohne,
der die gleichgewichtige Profitrate gewéhrleistet. Zur Ermittlung der Komponenten wird
das Nominaleinkommen durch das sich ergebende Realeinkommen dividiert.

(35) Py =E+g bzw.
y oy

(36) py—wi Ko LK
y oy y oy

Mit der zusitzlichen Definition fiir die Arbeitsproduktivitdt (A ):
y
37 A==
(37 )

ergibt sich fiir die Einkommenskomponente des Preisniveaus:
.K
(38) Py = +i—
Aoy

Die Gewinnkomponente des Preisniveaus geht einher mit der Abweichung der Profite
vom Gleichgewichtsprofit. Fiir Qy groBer Null liegt das Preisniveau um die Komponente
P, liber dem Einkommenspreisniveau:

Y W+Q

(39) Py

und zwar wegen kurzfristiger Kapazititsbeschrinkungen und damit temporiren Uber-
schussnachfragen, die Marktlagengewinne (,,windfall profits* oder Quasi-Renten) zulas-
sen.

Das Preisniveau insgesamt wird definiert als Summe aus der Komponente Py, die der
gleichgewichtigen Faktorentlohnung entspricht und der Komponente Pq,, die als prozen-
tualer Aufschlag auf die Gleichgewichtsentlohnung die Existenz von Marktlagengewin-
nen widerspiegelt.

P=Py +PQu
40
( ) =X+iE+Q_U
Aoy oy

Wegen der in (33) definierten Beziehungen gilt:
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w [.K
(41) P—T"r[l;jq

Es folgt daraus fiir die Interpretation von Tobins q unmittelbar:

PV
(41a) %

(3]

Die Gleichung besagt, dass im Gleichgewicht die Differenz zwischen Preisniveau (P)
und Lohnstiickkostenniveau (w/A ) genau dem Niveau der Kapitalstiickkosten (iK/y)

entspricht. Abweichungen davon — gemessen iiber ein von 1 abweichendes q — signali-
sieren das Auftreten von Marktlagengewinnen/-verlusten. Sinken ceteris paribus die
Kreditzinsen, steigt Tobins q. Gleiches trifft c.p. auf sinkende Lohnstiickkosten oder ein
steigendes Preisniveau zu.

Im makrodkonomischen Gleichgewicht sind alle Anpassung des Kapitalstocks abge-
schlossen, d.h. die Nettoinvestitionen sind Null (I = AK =0). Fiir ein gegebenes Preisni-
veau ist dann K =K*. Und auf dem Giitermarkt ist Y =Yy oder Qy =0 (oder g=1).
Fiir die Nettoinvestitionen gilt — wie auch in der Formulierung von Tobin — somit, dass
sie eine Funktion der Abweichung des Wertes von g vom Wert 1 sind:

(42) I=f(q—1) mit [(0)=0

Solange es eine positive Differenz zwischen erwarteten Ertrigen und Finanzierungskos-
ten gibt, existieren Anreize, die Nettoinvestitionen zu erhohen und den Kapitalstock
auszuweiten, im Falle einer negativen Differenz existieren Anreize, den Kapitalstock zu
reduzieren. Zu einer Investitionstheorie gelangt man, wenn man Formen adaptiver Er-
wartungsbildung und/oder Anpassungsverzogerungen bei der Kapitalstockanpassung
unterstellt. In beiden Féllen wird aus (42):

(42a) 1=Y a1,

i=1

wobei Zoci die Summe der verzogerten Koeffizienten beziiglich q in der Investitions-

funktion darstellen. Fiir die Akkumulationsdynamik ist das Zusammenspiel zwischen
Gewinn- und Einkommenskomponente von entscheidender Bedeutung. Die
Einkommenskomponente zeigt dabei die gleichgewichtige Faktorentlohnung an. Die
Quasi-Rente Qy; als spezifischer Ertrag von Investitionen kann jedoch in der Wirkung

auf weitere Investitionen relevant sein, im Fall positiver Ertrige Qy >0 (bzw. q>1)

als stimulierendes Moment, im Falle Q <0 (bzw. q<1) als retardierendes Moment.
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Die fir die Investitionen so wichtigen Profiterwartungen (oder Keynes' beriihmte
,,arenzleistungsfahigkeit des Kapitals®) werden also durch die entsprechenden makro-
Okonomischen Quasirenten gestiitzt.

Anders formuliert: Laufende Profite bilden keinen Anreiz fiir Nettoinvestitionen, da sie
die Wahl zwischen Investitionsobjekt und (zinstragendem) Vermdgensobjekt offen las-
sen. An der Grenze (i=r1* bzw q=1) sind die Unternechmen gerade indifferent. Positi-

ve Quasirenten liber einen gewissen Zeitraum und damit ein q>1 stiitzen jedoch die

Rentabilitdt des Investitionsobjektes. 25

Bisher wurde ein Modell eines endogenen Prozesses der Einkommensbildung beschrie-
ben. Die Investitionen hingen von den Gewinnerwartungen ab und das Auftreten von
tatsdchlich beobachtbaren (Marktlagen)-Gewinnen stiitzt die Gewinnerwartungen.
Nachhaltig ist der Prozess so lange, wie steigende Investitionen wiederum zu weiteren
Qu-Gewinnen fithren, die wiederum anregend wirken (Gleichung 31). Allerdings tragt
der Aufschwung iiber die Gefahr eines Inflationsprozesses den Keim der konjunkturellen
Abkiihlung in sich, wenn die Geldpolitik stabilitétsorientiert ist. Einerseits erhéhen
Marktlagengewinne das Preisniveau (die P, -Komponente in Gleichung 39). Wenn

aber bei steigenden Investitionen auch Arbeitskrifte eingestellt werden, diirfte es bei
steigendem Preisniveau auch zu hdheren Nominallohnforderungen und damit zu einem
Inflationsprozess kommen.

Somit miindet die Konjunktur in einen Prozef} steigender Preise, der schlieBlich die Geldpolitik
zur Intervention zwingt. Durch eine Erhdhung des Zinsniveaus werden die Investitionen reduziert
und der Prozef3 1duft umgekehrt ab:

Die sinkenden Investitionen lassen die Gewinne sinken, daher sinken die Gewinnerwartungen,
die Investitionen gehen weiter zuriick. Gleichzeitig sinkt erstens die Arbeitsnachfrage, und die
Unternehmen sind zweitens unter dem Druck sinkender Erlose nicht mehr zu weiteren Lohner-
hohungen bereit. Die Lohninflation kommt zum Stehen. Drittens werden die Investitionen von
einer Nachfrage- zu einer Angebotskategorie: In dem Malfle, wie sie kapazititswirksam werden,
steigt die Ersparnis und daher wird die Entwicklung der Qu-Profite begrenzt.26

Damit ist wichtiger Teil der hier zu skizzierenden entwicklungstheoretischen Vorstel-
lungen umrissen: Investitionen setzen keine Ersparnis voraus, gesamtwirtschaftlich
ergibt sich diese unmittelbar als Reflex der Einkommensentstehung.2’ Im Zuge der Kapi-
talbildung jedoch entsteht Vermdgen und dieses Vermogen muss eine solch hohe Er-
tragsrate abwerfen, dass es gehalten wird.

Die Entstehung des Vermdgens kann dabei unter Riickgriff auf die ,,Witwenkrug®-
Beziehung Q, =1-S erldutert werden. Im Beispiel der Abbildung 18 ist ein Unterneh-
menssektor dargestellt, der sich jeweils zur Hilfte iiber Eigen- und Fremdkapital finan-
ziert. Es sei zusitzlich eine autonome Investition in Hohe von 25 Einheiten angenom-
men. Diese Bilanzverldngerung auf der Aktivseite hat eine Gegenbuchung auf der Pas-

25 Vgl. Fritsche (2002) fiir eine detaillierte 6konometrische Analyse bezogen auf Deutschland.
26 Betz (2001:S. 45f)
27 Vgl. Riese (1986a).
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sivseite. Wenn die Haushalte gleichzeitig ihre Ersparnis erhdhen, muss der Unterneh-
menssektor seine Kapitalerhdhung iiber Fremdkapital finanzieren. Sparen die Haushalte
nicht, so fallen fiir den Unternehmenssektor als Ganzen Extragewinne an.

Soweit die Kapitalerhdhung iiber Fremdkapital finanziert wird, entsteht immer zusétzli-
ches heimisches Geldvermogen (im Folgenden wird dieses aus der Einkommensbildung

entstehende heimische Geldvermdgen mit H® bezeichnet). Es ist ebenso der Fall denk-
bar, dass die Kapitalerh6hung aus dem Eigenkapital finanziert wird. Dann ensteht in dem
MafBe, wie es sich nicht um selbsterstellte Anlagen handelt und sich die Forderungen und
Verbindlichkeiten zwischen den einzelnen Unternehmen im Saldo nicht ausgleichen,
zusétzliches Geldvermogen bei den Zulieferfirmen. Zur Vereinfachung sei im Folgenden
angenommen, die Investitionsfinanzierung erfolge iiber Fremdkapital. Dann ergibt sich:

(43) dH® =1bzw. dQy +dS=dH® =1+ G — T(+Ex — Im)
Abbildung 16
Witwenkrug-Beziehung und Vermogensbildung
Kapital= EK =350
100
FK =50
HH sparen nicht HH sparen
Kapital= |_EK =50 Kapital= EK =75
125 125
FK =175 -
FK =50
Qu =25 Qu=0

Die Diskussion der Bedingungen, unter denen eine Bereitschaft zum Halten dieses zu-
sdtzlichen Vermogens besteht, ist dann aus entwicklungstheoretischer Sicht keine triviale
Frage. Wenn die Bereitschaft nicht besteht, das in heimischer Wahrung entstehende
Vermogen zu halten, wird dieses entweder inflationdr entwertet und miindet damit in
einer realen Aufwertung bzw. einer Verschlechterung der Leistungsbilanzposition
und/oder es wird einer Dollarisierung Vorschub geleistet.
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53 Die Verbindung von Einkommens- und Vermogensbildung
5.3.1  Eineinfaches Modell der Einkommens- und Vermdgensbildung

Der Zusammenhang zwischen Einkommens- und Vermdgensbildung sowie den Hand-
lungsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik soll im Folgenden verdeutlicht werden. Unter
Riickgriff auf die Modellierung von Branson (1979) bzw. Betz (2001: Kap. II1.2) sei
angenommen, es gebe nur heimisches (H) und auslidndisches Geld (e-F) als Aktiva.
Von einer Modellierung der Bargeldhaltung sei abgesehen. Das Vermogen (V) teilt sich
also vollstandig in beide Bestandteile auf.

(44) V=H+eF

Es wird angenommen, dass die Nachfrage nach beiden Aktiva linear homogen im Ver-
mdgen ist. Die portfoliotheoretisch fundierte Bereitschaft zum Halten von Vermdgen in
heimischer Wéhrung sei als HY bezeichnet. Es lisst sich mit h und f als Anteilen am
Gesamtvermdgen schreiben:

d d d d
8I.1 >0 £<O £<0 ch
Oy Oip oe* oL

(45) H® =h%fi,.ip.ef,L, ] V mit <0

Die Nachfragefunktion der Alternativanlage ergibt sich spiegelbildlich:

d d d d
(46) e F=ffiipe, L vmit Tco Tsg g &
Oy Oip oe* OL.

>0

Die Einflussfaktoren sind ijund i, d.h. die Realzinsen auf heimische und Fremdwih-

rung, der erwartete Wechselkurs e° und die Liquidititspréiferenz fiir die Haltung von
Fremdwéhrung L. Die Haltung heimischen Geldes ist positiv vom heimischen Zins-

satz, negativ vom Auslandszins, negativ von der erwarteten Abwertungsrate sowie nega-
tiv von der Liquiditdtspriferenz der Fremdwidhrung abhéngig. Wihrend die meisten
Einflussgréfen konventionell sind, ist eine kurze Erlduterung zum Konzept der Liquidi-
tatspraferenz notwendig. In Anlehnung an die Modellierung in Betz (2001) wird die
Liquiditatspraferenz im Gegensatz zur Liquiditdtspramie (die eine Bewegung auf der
Kurve beschreibt) als Lageparameter der Kurve modelliert (als Verschiebung der Kur-
ve).

Es ist also, um das Konzept am vertrauteren Beispiel der Wahl zwischen Wéhrungen zu illustrie-
ren, (bei jeweils konstantem Wechselkurs) zu unterscheiden zwischen einer Veranderung der Li-
quiditdtspramie der DM im Vergleich zum $ als Folge einer Ausweitung des DM-Vermogens
(etwa als Folge eines Budgetdefizits) bei gegebener Liquidititspréferenz und einer gesunkenen
Liquidititspramie der DM als Folge einer gesunkenen Liquidititspraferenz fiir die DM (einem
gesunkenen Vertrauen in die DM, das seinerseits ebenfalls Folge des Budgetdefizits sein kann)
bei gegebenen Vermogensbestinden.28

28 Beiz (2001:S. 117f).
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Damit wird ein expliziter Parameter fiir den ,,Zustand des Vertrauens in eine Wahrung
eingefiihrt. Dies macht es spdter moglich, die kurzfristigen von den langfristigen Wir-
kungen wirtschaftspolitischer Maflnahmen zu trennen.?? Fiir die Anteile am Gesamtver-
moégen gilt h® +f¢ =1. Die Gleichungen (45) und (46) sind wegen der Budgetrestrikti-
on nicht unabhingig. Es reicht somit aus, Gleichung (45) zu betrachten. Gleichzeitig sei
die sich iiber den Einkommensbildungsprozess ergebende Vermogensbildung als Ver-

mogensangebot H® bezeichnet.30

Die sich aus der Einkommensbildung ergebende Vermdgensbildung ist negativ mit dem
heimischen Zinssatz verkniipft, da die Nachfrage negativ vom Zinssatz abhingt.3! Der
Parameter p steht fiir eine exogene reale Nachfrageverdnderung. Einer hoheren Nach-
frage entspricht eine hohere Neigung zur heimischen Geldvermogensbildung. Die Ver-
mdgensbildung ist zudem positiv mit dem erwarteten Wechselkurs verkniipft, wenn eine
Abwertung die Leistungsbilanz aktiviert und die Investitionsnachfrage stiitzt. Gleichzei-
tig verdndert die unerwartete Abwertung oder ein Zustrom an Fremdwiahrung ceteris

paribus die bewerteten Fremdwihrungsbestinde und hat wegen (h® = ﬁ) einen
+e-

negativen Effekt auf die Quote hS.

Wieder sei die Notation in Anteilsform am Gesamtvermogen ausgedriickt:

(47) HS =hSiy.ef.p.Foe| V
S S S S S
mit£<0 oh >0 £>0 £<0 £<0
Oiy Oe’ op oF Oe

Das zu 16sende Modell lésst sich dann in folgende Form bringen:

(48) h¢fiyig,e%, Ly |-h*=0
(49) hSfiy.e%,p, Fre]-h*=0

mit h* als gleichgewichtiger Anteil des heimischen Vermdgens an der Gesamtvermo-
genshaltung.

Das Modell eignet sich, die Interaktionen zwischen Einkommens- und Vermdgensbil-
dung darzustellen. Am Beginn der 6konomischen Ableitungskette steht die sich aus der
Einkommensbildung ergebende Geldvermogensschopfung [vgl. Gleichung (43)].32 Der
anfiangliche Vermogensbestand (V = H +e- F) erhoht sich um den durch die Einkom-

29 Es macht die Unterscheidung zwischen kurzfristig restriktiv/expansiv wirkenden wirtschaftspolitischen
MaBnahmen (egal, ob sie auf der Angebots- oder Nachfrageseite der Okonomie ansetzen) und wirtschaftspo-
litischen Regime mdglich.

30 Die Verbindung von Einkommens- und Vermégensbildung ist damit iiber den oben beschriebenen
.Witwenkrug"-Mechanismus gegeben, siehe Gleichung (43).

31 Vgl. Betz (2001:5.72).

32 Im Kontext eines — wie in Betz (2001) skizzierten — allgemeinen Gleichgewichtsmodells ergibt sich die
Lésung simultan. Das andert nichts daran, dass es aus keynesianischer Sicht sinnvoll ist, die Einkommensbil-
dung als Motor wirtschaftlicher Tatigkeit an den Beginn der Ableitungskette zu stellen.
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mensbildung initiierten Zuwachs an heimischen Geldvermdgen dHS . Es ergibt sich ein
Ungleichgewicht (da der Anteil des heimischen Geldvermogens am gesamten Vermdgen
jetzt gestiegen ist):

H+dH®  H+dH® b s e H

(50) = = =—
Vv H+dH”> +e-F H+e-F

Die Einkommensbildung fiihrt damit zu einem Ungleichgewicht auf den Vermogens-
mérkten. Das Ungleichgewicht kann auf verschiedene Art und Weise absorbiert werden.
Es ergeben sich unterschiedliche wirtschaftspolitische Optionen, wie man auf die im
Zuge der Einkommensbildung auftretenden Ungleichgewichte reagieren kann.

Im Rahmen des Modells werden folgende Félle untersucht:

- Die Zentralbank hdlt den Wechselkurs konstant. Wie miissen sich Zinssatz und der
Vermogensanteil in heimischer Wahrung éndern, um ein Gleichgewicht wieder her-
zustellen?

- Die Zentralbank hdlt den Zinssatz konstant: Wie miissen sich Wechselkurs und der
Vermogensanteil in heimischer Wahrung éndern, um ein Gleichgewicht wieder her-
zustellen?

- Die Zentralbank verteidigt sowohl Wechselkurs als auch Zinssatz: Wie miissen sich
Fremdwéhrungsbestand und der Vermogensanteil in heimischer Wéhrung dndern, um
ein Gleichgewicht wieder herzustellen?

Fall 1: Die Zentralbank halt den Wechselkurs konstant: e=¢

Es ergibt sich folgendes System mit i;; und h als endogenen Variablen:33

oh?
+) =1,
iy Fl“}‘
! =
Doy
Oiy
oh' oh' oh' 1.
—(0) +o—() +— () 40 +0 | L
(_1). alp GLF 6es S . et
oh oh oh
0 +0 + +) + +) + -
aec() ap() aF()_E

33 Wenn auch uniiblich, wurden zur besseren Ubersicht die Vorzeichen der jeweiligen partiellen Ableitung
in Klammern hinter die betreffende Ableitung gesetzt.
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Damit ist die Determinante der Jacobi-Matrix gegeben iiber:

oh*

. (+) -1 d S
|J|= alH _ﬁh _5h <0
oh® di, Oy
—() -1

Oiy

Die Losung beziiglich der endogenen Variablen ergibt sich nach der Cramerschen Re-
gel.34

Es ergeben sich folgende Multiplikatoren:3°

ig + -
| + -
e + ?
p + +
F - -

Die Tabelle gibt die Verdnderung der endogenen Variablen in Abhéngigkeit von der
Verdnderung der exogenen Variablen an. So muss in diesem Szenario fester Wechsel-
kurse beispielsweise der heimische Zinssatz steigen bzw. der Anteil des heimischen
Vermogens sinken, wenn entweder der ausldndische Zinssatz steigt oder die Liquiditits-
préferenz fiir die Fremdwahrung steigt.3®6 Eine exogene Erhohung der realen Nachfrage
(p) beispielsweise erzwingt einen hoheren Zinssatz, erlaubt aber gleichzeitig einen
hoheren Anteil des heimischen Vermogens im Portfolio.

Fall 2: Die Zentralbank betreibt Zinspolitik: i} = gH .

Es ergibt sich folgendes System mit e und h als endogenen Variablen:

8hso B {de}z
= ) -1
%o ) dh

d d d '_iF ]
L T I
(_1)_ Oy OL; oe® o
oh® oh® oh®
0 +0 +—H) +—H+) +—(-
Y (+) 2 (+) F ) E

34 Dies, indem die entsprechenden Spalten in der Jacobi-Matrix ausgetauscht werden und die Determinante
der sich ergebenden Matrix durch die Determinante der Jacobi-Matrix dividiert wird. Zu beachten: Die
Vorzeichen drehen sich durch das Ausmultiplizieren mit (-1) um.

35 Die Ableitung der Multiplikatoren ist im Appendix zu diesem Abschnitt angegeben.

36 Spiegelbildlich: Die Liquiditatspraferenz fiir die heimische Wahrung sinkt.
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5 Ansatze einer monetdren Entwicklungstheorie

Damit ist die Determinante der Jacobi-Matrix gegeben iiber:

0 -1 s
|J|=ahS =—@<0
—() -1 de

oe

Fiir die Multiplikatoren ergibt sich folgende Tabelle:

Q e h
0

i + -

L. + -
e + -

e

p + 0
F - 0

Fall 3: Die Zentralbank versucht, Zins- und Wechselkurs zu verteidigen und damit gilt

iy =iy und e=e.

Es ergibt sich folgendes System mit F und h als endogenen Faktoren:

{ahﬁ _1{“}
E(_) 1| dh

oh? oh? oh? i
—() ()t w0 |
(_1). Oig OL; oe F
S S e
0 0 B Bl

oe® op

Damit ist die Determinante der Jacobi-Matrix gegeben iiber:

0 -1 S
b=l oy :—%w
oF

Fiir die Multiplikatoren ergibt sich folgende Tabelle:37

0

— F h
0

ig + -

| + -
e + -

e

p + 0

37 Die Multiplikatoren von Fall 2 und 3 entsprechen sich weit gehend. Dies ergibt sich aus der Definitions-
gleichung V = H + e - F . Es passt sich entweder e an oder F.
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Die Implikationen des Modells konnen grafisch verdeutlicht werden. Nehmen wir als
Ausgangsbasis eine (exogene) Erhohung der realen Nachfrage (hier liber eine Erhhung
von p dargestellt), die mit einem Ungleichgewicht am Vermogensmarkt einhergeht.
Verfolgt die Zentralbank ein Wechselkursziel, kann die Absorption nur bei steigenden
Zinsen gelingen. Versucht die Zentralbank die Zinsen zu stabilisieren, so muss sie eine
entsprechende Anpassung des Wechselkurses zulassen. Versucht sie beides zu stabilisie-
ren, so muss F steigen.

Auf dhnliche Weise lielen sich auch die Auswirkungen der anderen exogenen Einfluss-
groflen wie ausldndischer Zinssatz, Liquiditéitspriaferenz oder Wechselkurserwartungen
unter den jeweiligen Konstellationen darstellen (vgl. die Tabellen mit den Multiplikato-
ren).

Abbildung 17
Einkommens- und Vermogensbildung bei exogener Nachfrageerhohung

ZB hilt e konstant ZB hilt i, konstant
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5.3.2  Die wirtschaftspolitischen Optionen

Das kleine Modell eignet sich, um die Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik in einem
Entwicklungsland im Aufholprozess zu diskutieren. Zunéchst sollen die kurzfristigen
Optionen diskutiert werden. Wechselkurserwartungen und Liquidititsprdmie bleiben
vorerst auflen vor, sie gehen ebenso wie der auslédndische Zinssatz als exogene Parameter
in das Modell ein.

Betrachtet man die kurzfristigen Aktionsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik, so sind
folgende Optionen denkbar:

1. Die Entstehung der Verdnderung des Vermdgensangebotes (dh®) wird verhindert:
Dies kann auf verschiedene Art geschehen. Gleichung (43) macht das Prinzip klar:

Wenn gilt dQ, +dS = dH® =1+ G —T(+Ex — Im), so kann bei ausgeglichener Leis-

tungsbilanz gelten =T —G = dH® =0, d.h. den Nettoinvestitionen steht ein Bud-
getiiberschuss in gleicher Hohe gegeniiber. Damit wird private Ersparnis durch staat-

liche ersetzt. Ein dhnliches Ergebnis beziiglich dH® erhilt man bei ausgeglichenem
staatlichen Budget, wenn den Investitionen ein gleich groBer Importiiberschuss gege-

niibersteht (I =Im—Ex = dH® = 0). Budget- wie Importiiberschuss reduzieren da-
mit die effektive Nachfrage. Die Verschiebung von h® in Abbildung 17 wiirde unter
diesem Szenario gar nicht verwirklicht werden.

2. Eine positive Verinderung des Verméogensangebotes (dh®) wird durch eine entspre-
chende Reduktion des Vermogensangebots konterkariert: Das ist die Option einer
Geldpolitik, die den Zinssatz zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes heraufsetzt.

Wegen der Zinsreagibilitit von h® hat dies eine direkt dimpfende Wirkung auf die
Wirtschaftstitigkeit. Bezogen auf die obige Abbildung wiirde dies bedeuten, dass das
die Anpassung auslosende Ungleichgewicht durch eine gegenléufige Verschiebung
von h® beseitigt wiirde.

3. Die Verdinderung des Verméogensangebotes (dh°) wird durch die Anpassung von
Fremdwdhrungshaltung (dF) bzw. (e-F) konterkariert: Diese Option ergibt sich,
wenn man Gleichung (50) heranzieht. Eine Anpassung des Ungleichgewichtes

N
% “hS>h=— T kann (1) sowohl durch eine Anpassung von e
H+dH> +e-F H+e-F

(nicht-antizipierte Wechselkursdnderung) oder (2) tiber AF (Verdnderung des Be-
standes an Auslandsaktiva z. B. durch Devisenbestandspolitik der Zentralbank) ge-
schehen. Dies ergibt sich auch aus der Abbildung. Wenn die Zentralbank den Zins-
satz nicht erhohen will, so muss sie entweder eine Abwertung oder einen Anstieg in
F zulassen.

Allerdings ist nicht zu erwarten, dass die kurzfristigen Aktionen der Wirtschaftspolitik
die langfristige Losung unberiihrt lassen. Die bisher als exogene Parameter gefassten
Einflussgrossen — insbesondere die Liquidititspraferenz fiir Fremdwéhrung und heimi-
sche Wihrung — sind nicht unabhingig von der gewihlten Wirtschaftspolitik. Anders
formuliert: Die Lucas-Kritik gilt auch in einem keynesianischen Ansatz.38

38 Vgl. Betz (2001: Abschnitt B).
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Mag eine kurzfristig orientierte Theorie der Wirtschaftspolitik auch von gegebenen stabilen Ver-
haltensfunktionen ausgehen kénnen, weil sie adaptive Erwartungen unterstellt, so kann dies fiir
die Diskussion der langfristigen Effekte nicht gelten: Hier miissen die Riickwirkungen der Wirt-
schaftspolitik auf die Erwartungen beriicksichtigt werden, oder anders ausgedriickt: Es diirfen
keine systematisch falschen Erwartungen unterstellt werden.3?

Und es zeigt sich, dass die wirtschaftspolitischen Optionen aus entwicklungstheoreti-
scher Sicht nicht gleichwertig sind. Im Falle der Option (1) wird die Einkommensbil-
dung gar nicht erst zugelassen, die effektive Nachfrage wird entsprechend reduziert. Im
Fall der Option (2) sieht die Sache etwas komplizierter aus. Eine reine Hartwihrungs-
strategie geht langfristig — wie Betz (2001) gezeigt hat — mit einer hdheren Liquiditéts-
préferenz fiir die heimische Wahrung einher, ist also in dem MaBe, wie die Inflationsbe-
kdmpfung den ,,Zustand des Vertrauens* in die heimische Wéhrung erhdht, langfristig
expansiv. Dies miisste sich in einer Verdnderung der Zinsstruktur &uern. Eine erwartete
hohere Liquiditatspraferenz erlaubt ceteris paribus damit einen geringeren gleichgewich-
tigen kurzfristigen Realzins in der Zukunft. Wenn der langfristige Zins die Erwartung
iiber die kurzfristigen Zinsen wiederspiegelt, miisste dieser auch sinken. Die Hartwih-
rungsstrategie (ohne eine Nachfragekompensation z.B. aus dem Ausland) reduziert kurz-
fristig die effektive Nachfrage, ohne dass sicher ist, dass es zu den erwarteten expansi-
ven Effekten in der Zukunft kommt.*0

Bleibt die Option (3). Hier ist analytisch zwischen der Abwertungs- und der Sterilisie-
rungsoption zu trennen. Die Abwertungsoption hat langfristig negative Effekte. Eine
Politik, die zur Herstellung eines Vermogensmarktgleichgewichtes immer wieder abwer-
ten muss, erhoht das Wechselkursrisiko und reduziert die Liquiditétspraferenz fiir die
heimische Wiahrung bzw. erhdht spiegelbildlich die Liquiditétspréferenz fiir die Fremd-
wihrung?' Bei gesunkener bzw. durch die Riickwirkungen der PolitikmaBnahmen weiter
sinkender Liquiditétspriaferenz ist nun ein immer héherer Zinssatz (oder eine immer
hohere Abwertung) erforderlich, um kurzfristig das Gleichgewicht wiederherzustellen.
Langfristig diirfte das Gleichgewicht nicht stabil sein.*? Interessanter ist daher die Mog-
lichkeit der Sterilisierungspolitik der Zentralbank. Allerdings ist dies in denjenigen Fal-
len nur eine kurzfristige Option, wo sich die Zentralbank mittelfristig einem Druck auf
ihre Devisenreserven gegeniiber sicht. Tendenziell ist das in Entwicklungslédndern der
Fall, die unter einem chronischem Leistungsbilanzdefizit leiden und unter dauerhaftem
Abwertungsdruck stehen.

Durch sterilisierende Intervention, bei der sie (die Zentralbank, der Autor) bei gegebenem Refi-
nanzierungssatz, ihre Devisenreserven zu Lasten ihrer Forderungen in heimischer Wahrung vari-
iert, erlaubt sie eine Anpassung der Portfoliostruktur durch eine Mengen- statt durch eine Preis-
anpassung.

Eine solche Politik hat jedoch ihre Grenzen an der Hohe der Devisenreserven (oder spétestens: an
der Kreditwiirdigkeit der Zentralbank an den internationalen Kreditmérkten). Sie sicher zu er-

39 Betz (2001:5.84).

40 Selbst wenn dem nicht so wére, gébe es in vielen Entwicklungsldndern keinen Markt fiir langfristige
staatliche Wertpapiere.

41 Dies ergibt sich unter der Pramisse einer Vorsichtskassenhaltung in Fremdwahrung, wie sie im Rahmen
der Dollarisierung auftritt. Vgl. Roy (2000: Abschnitt 4.2).

42 Vgl. die Argumentation in Betz (2001).
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moglichen erfordert eine Politik, die Devisenzufliisse als Norm sichert und Devisenabfliisse als
tempordres Phdnomen zuldft, eine Politik der stabilitdtsorientierten Unterbewertung eben, denn

eine Aufwertungstendenz wird nicht als Schwiéche sondern als Stirke der Vermdgenssicherungs-
sicherungsqualitit der Wahrung perzipiert...*3

Dass ,,dic Aufwertungstendenz als Stirke der Vermdgenssicherungsfunktion® wahrge-
nommen wird, lasst sich im Rahmen des Modells als Erhohung der Priferenz fiir die
heimische Wiahrung bzw. als gesunkene Liquidititspraferenz fiir die Fremdwahrung
darstellen. Diese Préferenzverdnderung verschiebt z.B. im Falle einer Zinspolitik der
Zentralbank die h*-Kurve nach auBen, erlaubt also die Absorption eines hoheren heimi-
schen Vermogensbestandes bei relativ niedrigen Zinsen, was die Investitionsdynamik
stiitzt. Das Gleiche gilt im Kontext einer Wechselkursstrategie.

Abbildung 18
Die Strategie der stabilitiatsorientierten Unterbewertung
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ZB hilt i, konstant
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Hierin zeigt sich der entwicklungstheoretische Gehalt einer Konzeption der stabilitéts-
orientierten Unterbewertung.

Resiimierend lésst sich feststellen: In einem Unterbeschéftigungsmodell generiert der
Leistungsbilanziiberschuss Mengeneffekte der Einkommensbildung (p T). Das damit
entstechende Ungleichgewicht auf dem Vermdgensmarkt kann in dieser Konstellation
durch Devisenbestandspolitik aufgefangen werden, was wiederum iiber Aufwertungser-
wartungen den Zustand des Vertrauens in die heimische Wéhrung starkt. Je nach Politik-
ziel der Zentralbank kann dariiber sowohl der Wechselkurs als auch der Zinssatz vertei-
digt werden, ohne dass die Vermdgensbildung in heimischer Wéhrung verhindert wird.

43 Betz (2001:S. 158). Hervorhebung vom Autor.
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533

Multiplikatoren im Fall 1: e=¢

Appendix: Ableitung der Multiplikatoren des Modells*4

2 i h
d
I oh* : oh¢ oh¢
EH) "/ det](-)=>0 oy, +) ai, +)
0 i /detJ(=) =< 0
—(-) 0
) Oiy
(+)
Lg oh! oh! oh!
EH) 1) et J(-)=>0 o,y +) oL, +)
0 _1 oS /det](=) =<0
—(-) 0
=) Oy
(+)
e d d d
¢ D -1 UL L
o /det]() =>0 Oy 0 etd(-) = 2
_(5) -1 LSS
Oe Oiy oe®
© ()-()?
oh ) |/det)(5)=>0 a0
o P s |/deti)=>0
-) Biyy © %O
=)
F 0 -1 oh¢
oh® |/ deti) =<0 a0
F +) - ahHS o /detJ(=) =<0
® o, O
(+)

44 7ur besseren Ubersichtlichkeit sind die Vorzeichen der Ableitungen bzw. der Determinanten dahinter

bzw. darunter angegeben.
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Multiplikatoren im Fall 2: i,, =i,

g e H
0
i oh¢ oh*
— () -1 0 (+)
t — .
alFO _l/de I(=)=>0 " Oy /det (=) =< 0
— (- 0
) % ()
(+)
Lg oh* oh?
— () -1 0 (+)
t —
aLB B /det)(-) =>0 " oL, /detJ(=) =< 0
— (- 0
) % ()
(+)
e d d
e 6hc @) -1 0 ahc @)
gﬁs /detJ(=) => 0 S gﬁs /detJ(=) =<0
(- -1 — () )
oe® oe oe®
-) +
: o - o0
ch — ch ch _
) _q//detI(=)=>0 ) (_)/detJ( )=0
op Oe op
=) (0)
i o o
ch /det](-) =<0 ch ch /det](-) =0
() -1 O O D) O
F oe OF
(+) (0)
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Multiplikatoren im Fall 3: i,, =i, und e=¢
il F H
d
i oh¢ oh*
— () -1 0 (+)
t _ .
O fdet)(-) =>0 Or /et J(—) =< 0
0 -1 ohs O 0
) OF
(+)
Lg oh* oh?
—— () -1 0 (+)
t —
OLy /det)(-) =>0 OLr 1/ det) (=) =<0
0 -1 ohS O 0
) OF
(+)
e d d
e Ghe 4 -1 0 6he )
gﬁs /detJ(=) => 0 e gﬁs /detJ(=) =< 0
| ) (-
aee() + O aee()
-) +
P 0 -1 0 0
oh* o) 1/ deti)=>0 oh* O ah* )/ deti) =0
op OF op
) (0)
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5.4 (Markt-)Konstellationen und Entwicklung

Der Zusammenhang von Einkommens- und Vermégensbildung ist das Grundgeriist einer
monetér-keynesianischen Entwicklungstheorie. Es besteht aus zwei Elementen:

1. Dynamik der Einkommensbildung
2. Verbesserung der Vermdgensqualitit der Wéhrung im Rahmen einer
stabilitdtsorientierten Unterbewertung.*>

Die makrodkonomische Absicherung eines Entwicklungsprozesses trigt protektionisti-
sche Ziige:

Damit ist Entwicklung ihrem Wesen nach ein nationaler, kein internationaler Vorgang, ein natio-
naler Vorgang mit Auswirkungen auf den Weltmarkt und Riickwirkungen vom Weltmarkt. Pro-
tektionismus (...) heiflt somit nichts anderes als Sicherung des Entwicklungsweges vor hemmen-
den Weltmarkteinfliissen.46

Zudem gilt:

Die notwendige Bedingung einer Sicherung der Unterbewertung der Wéhrung stellt das Knapp-
halten von Geld dar, weil es durch seine internen deflatorischen Wirkungen jenen Preisvorsprung
vor dem Ausland schafft, der die Voraussetzung der Stimulierung der Exporte liefert. Aber
Knapphalten von Geld bildet keine hinreichende Bedingung flir die Stabilisierung der Markt-
konstellation, weil es (iiber entsprechende Wechselkurseffekte) den tendenziellen Ausgleich der
Leistungsbilanz mit der Implikation sinkender Exporte und steigender Importe nicht verhindert.4”

Um es klar zu machen: Hier wird kein neoklassisches Vollbeschéftigungsmodell wie im
Falle der Konzeption der Bretton-Woods-Institutionen unterstellt. Dort gilt die Logik der
neoklassisch-monetaristischen Synthese.*® Verdeutlichen ldsst sich das an der langfristig
vertikalen Phillipskurve und ihrem modernen Pendant, der NAIRU (,,non-accelerating
inflation rate of unemployment®). Die Arbeitslosigkeit entspricht hier der ,,natural rate*.
Jeder Versuch, die Okonomie iiber diesen Punkt hinaus wirtschaftspolitisch stimulieren
zu wollen, fithrt zu tiber den Lohn-Preis-Mechanismus akzelerierenden Preis-, jedoch
nicht zu Mengenreaktionen.*9

Dies wird hier nicht unterstellt. Es handelt sich hier um ein Modell eines keynesiani-
schen Gleichgewichtes bei Unterbeschiftigung.5° Uber Wechselkurseffekte, die im Falle
einer Unterbewertung zu einer Importpreiserhohung fithren und Ausgangspunkt von
Inflationsprozessen sein kdnnen, besteht trotzdem eine Ausgleichstendenz der Leis-
tungsbilanz.

45 Die Unterbewertung stiitzt die Export- und Investitionsdynamik. Erst die Koinzidenz von beiden macht
Entwicklung aus - so lange die Dynamik der Einkommensbildung nicht in Inflation mindet.

46 Riese (1986a:S. 177f.).

47 Riese (1986a:S. 178). Hervorhebung vom Autor.

48 Vgl. Kapitel 2. Vgl. Friedman (1970, 1971). Polak (1997) hat darauf hingewiesen, dass sein Modell - und
damit das Modell des IWF — die Trennung der Nominaleinkommensbildung in Preis- und Mengeneffekte
offen lasst. Durch die Integration des ,real balance effect” entspricht die Logik seines Modells dem ,common
model” von Friedman.

49 Friedman (1968).

50 Vgl. Abschnitt 5.5.
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Allerdings hat die Wirtschaftspolitik Spielrdume, dem Inflationsdruck entgegen zu wir-
ken:

Von diesen Uberlegungen aus liBt sich die Rolle von Kapitalbewegungen fiir den Ent-
wicklungsprozef3 prizisieren. Offenbar impliziert eine protektionistische Politik eine Politik der
Anhidufung von Devisenbestinden — als Ausflul der Férderung von Exporten und der Beschrin-
kung von Importen.>!

Die Devisenbilanz (D) ldsst sich als Ergebnis von Leistungsbilanz- (Ex —Im ) und Kapi-
talstromen ( K, — K, ) darstellen:

(47) D=Ex-Im-Kg, +K,,

Aus der Gleichung wird deutlich, dass es zwei Arten von Kapitalexporten gibt, die im
Verlaufe des Entwicklungsprozesses auftreten: Einen marktinduzierten Kapitalexport
(hier Kgy ), vielfach in Form so genannter Kapitalflucht als Folge eines Vertrauens- und
Vermdgensqualititsverlustes nach einer Abwertung, und einen strategischen, D. Das ist
gleichbedeutend mit der ,,Aufschatzung® von Devisenreserven. Der strategische Kapital-
export geht jedoch einher mit einer Erh6hung der Anlagequalitidt der Wahrung. Die Ste-
rilisierung von Devisenreserven in einem Unterbewertungsszenario kann somit ein zent-
rales Element der Absicherung der Entwicklungsstrategie sein. Damit wird ein Kontrast
zur orthodoxen Entwicklungstheorie deutlich. Sterilisierung wird dort als langfristig
nicht durchfiihrbar bzw. schiadlich empfunden.>? Die Logik der monetaristischen Argu-
mentation wurde von Johnson dargestellt:

(A)s a fundamental proposition, balance of payments deficits and surpluses ... are monetary
symptoms of monetary disequilibria that will cure themselves in time without any inherent need
for a government balance-of-payments policy. If the natural process of adjustment cannot be al-
lowed to work themselves out, because of inadequacy of international reserves, the policy indi-
cated to speed the natural adjustemnt process is deliberate monetary contraction. Devaluation or
alternatively import resrictions, and export-promoting policies, is a substitute for monetary con-
traction, logically having the same effect but achieving it by deflating the real stock of the money
backed by domestic credit through raising the domestic price level rather than by deflating the
nominal stock of money through open market sales, and its effect is a transient one of accelerat-
ing the inherent natural process of adjustement to equilibrium.53

Dabei hédngt die Fahigkeit zur Sterilisierung an der Konstellation, der sich die Zentral-
bank des Entwicklungslandes gegeniibersicht. Im Kontext der Abwehr von Abwertungen
(oder Abwertungserwartungen) ist der Spielraum durch die Devisenreserven begrenzt.
Im Kontext von Aufwertungserwartungen kann jedoch die Zentralbank auf der ,,richti-
gen“ Marktseite intervenieren, weil sie die Uberschussnachfrage nach ihrer Wihrung
jederzeit zu befriedigen in der Lage ist.

51 Riese (1986a:S. 178).
52 Vgl. Kenen (1985a:S. 670).
53 Vgl. Johnson (1977:S. 265), zitiert nach Kenen (1985b:S. 670).
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5 Ansatze einer monetdren Entwicklungstheorie

Die wichtigsten Bausteine einer Theorie eines ,.entwicklungsbestimmten Protektionis-
mus® [Riese (1986a)] sind damit umrissen.>* Unter Bezug auf die historische Erfahrung
Westdeutschlands konnen einige Aspekte des Zusammenspiels von Marktkonstellatio-
nen und Einkommensbildung anhand von Abbildung 19 diskutiert werden.

Die Interaktion zwischen Einkommensbildung und Investitionsdynamik ist schon darge-
stellt worden. Dieser Prozess lief in Westdeutschland bei Auftreten von Marktlagenge-
winnen weit gehend inflationsfrei ab. Hier ist das Zusammenspiel der Wirtschaftspolitik
von grofler Bedeutung. Die Erfahrung der Bundesrepublik verweist auf die hohe Bedeu-
tung, die unter den Bedingungen hoher Investitionsdynamik im Nachholprozess der
lohnpolitischen MaBigung (Einkommenspolitik) zukam. Dies erlaubte es der Bundes-
bank, das Zinsniveau moderat zu halten. Staatliche Budgetiiberschiisse haben in dieser
Phase der bundesrepublikanischen Nachkriegsentwicklung zusétzlich stabilisierend auf
das Preisniveau gewirkt.

Abbildung 19
Marktkonstellationen und Einkommensbildung

Stabilitdat des Preisniveaus/
Einkommenspolitik Wechselkurses

N/ Aufwertungserwartungen
L%P_W+Q+Qu Markt AN
T ; y konstellationen/
Zusammenspiel der Entschuldung
Wi.-pol.
(hohe) < Unterbewertung
Investitionsbereitschaft

71 Qu=1-8+Ex~Im
Sterilisierung S D=Ex-Im-Kg, +K;,

11

Schutzzolle/
Subventionen

Die Unterbewertungssituation der Deutschen Mark stellte sich im Gefolge der iiberwun-
denen Zahlungsbilanzkrise 1950/51 ein.>> Das Krisenmanagement erlaubte die Durch-

54 Vgl. umfassend Riese (1986a), Riese (1994), Hoélscher (1993), Liken-KlaBen/Betz (1989), Liken-
KlaBen/Hélscher (1990), Liken-KlaBen (1993), Herr (1995), Herr/Spahn (1989).
55 Vgl. insbesondere Riese (1994), Holscher (1993).
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setzung administrativer Mallnahmen wie Importbewirtschaftung und Exportférderung,
die das Fundament fiir die Unterbewertung legten. Spiegelbildliches Korrelat waren
Aufwertungserwartungen, die in den 60er Jahren immer wieder zum Streit {iber das
AusmalB der notwendigen Aufwertung fiihrten. Hinzu kam spéter eine besondere Form
der administrierten Kapitalexporte — die deutsche Entwicklungshilfe.’® Gleichzeitig
wurden Kapitalzufliisse schon in den 50er und 60er Jahren (besonders stark zum Ende
des Systems von Bretton Woods) von der Bundesbank sterilisiert.

Zusitzlich spielten Strom-Bestands-Aspekte eine wichtige Rolle, den Prozess der Ein-
kommensbildung zu initiieren. So wurden einerseits die Bestinde durch die westdeut-
sche Wihrungsreform 1948 im Vergleich zu den Stromen drastisch entwertet. Dies hatte
wiederum ceteris paribus einen senkenden Effekt auf den gleichgewichtigen Zinssatz der
westdeutschen Okonomie. Mindestens genauso wichtig wie die Wihrungsreform nach
innen war diejenige nach aulen, wie im konkreten Fall des Londoner Schuldenabkom-
mens.>’

Wie die westdeutsche Erfahrung illustriert, ist im Kontext der hier dargestellten theoreti-
schen Konzeption Entwicklung eine protektionistische Veranstaltung auf dem Weltmarkt
[Liiken-KlaBen (1993)], die an die Aufrechterhaltung einer dynamischen Einkommens-
bildung gekniipft ist. Eine monetire keynesianische Entwicklungstheorie ist jedoch
mehr. Sie beinhaltet auch die Riickwirkungen einer solchen Entwicklung auf den Status
einer Okonomie (genauer auf die Qualitit einer Wihrung) und damit der Etablierung
einer gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtslosung bei niedrigerem Zinssatz und hoéhe-
rem Einkommen. Erst in diesem Zusammenhang wird es gerechtfertigt sein, die Theorie
als monetdire Entwicklungstheorie zu bezeichnen.

55 Vermogensbildung und ,,monetare" Entwicklungstheorie

Wie zu Beginn dieses Kapitels dargestellt, ist das orthodoxe Forschungsprogramm einer
,monetdren Entwicklungstheorie” entweder an postkeynesianische (strukturalistische)
oder neoklassische Argumentationen gebunden. Die strukturalistische (postkeynesiani-
sche) Interpretation einer Initiierung von Entwicklung iiber ,,easy money policy* fiihrte
zur ,finanziellen Repression®; die neoklassische Theorieschule hingegen fasst die Be-
deutung von Geld im Entwicklungsprozess vor allem unter dem Aspekt der ,,Effizienz*
und ist damit an das Vollbeschéftigungspostulat gebunden.

Eine keynesianisch inspirierte und gleichzeitig monetdre Entwicklungstheorie ist einer-
seits aufgerufen zu zeigen, wie sich ein Prozess der Einkommensdynamik ohne Riick-
griff auf ,,Aufbringung® und ,,Sparliicke* entfalten kann. Ebenso muss sie jedoch zeigen,
wie der gleichgewichtige Zinssatz in diesem Modell monetdr bestimmt wird, der wie-
derum das Ausmal} der Einkommensbildung beschrinkt.

56 Der Autor verdankt diesen Hinweis Waltraud Schelkle. Der ehemalige Bundesbankprasident Emminger
beschrieb diesen Vorgang in seinen Memoiren unter dem Titel ,Das Zahlungsbilanzungleichgewicht als
Geburtshelfer der Entwicklungshilfe”. Vgl. Emminger (1986:S. 111f).

57 Zum Stellenwert des Londoner Schuldenabkommens vgl. Riese (1994).
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5 Ansatze einer monetdren Entwicklungstheorie

Die Darstellung der bisherigen ,,Bausteine* einer solchen Theorie basiert im Kern dar-
auf, dass — aufbauend auf Keynes' Konjunkturtheorie — eine Beschriankung des Einkom-
mens durch die effektive Nachfrage formuliert wurde. Die Nachfrage beschrinkt das
Angebot. Und nur in diesem Fall ist die ,,Strategie einer stabilitdtsorientierten Unterbe-
wertung nachhaltig durchfiihrbar. Die Unterstellung eines derartigen Rationierungs-
gleichgewicht erfordert jedoch eine theoretische Begriindung.

Bei Keynes ist es die Existenz von Geld und einer Liquiditatspraferenz, die ein Aus-
einanderklaffen von effektiver und notionaler Nachfrage ermdglicht.>® Dies pragte ein
ganzes postkeynesianisches Forschungsprogramm. Diese Argumentation weist jedoch
eine Schwachstelle auf, denn auch in einer Okonomie mit Geld lassen sich notionale —
d.h. den geduBerten Préferenzen entsprechende und marktraumende — Gleichgewichte
formulieren.>® Wenn Walras' Gesetz auch hier gilt, so muss: ,,... die Summe des bewerte-
ten geplanten Angebotes iiber alle Mirkte stets gleich der Summe der bewerteten geplan-
ten Nachfrage iiber alle Mérkte ... sein.50 Ergo bedeutet ,,unfreiwillige” und damit key-
nesianische Arbeitslosigkeit Uberschussangebot auf dem Arbeitsmarkt dem eine Uber-
schussnachfrage auf einem anderen Markt gegeniibersteht. Dieser Markt war bei Keynes
und der nachfolgenden postkeynesianischen IS-LM-Synthese mit dem Geldmarkt
identifiziert.6!

Die neoklassische Kritik lieB allerdings nicht lange auf sich warten. Warum sollte es eine
dauerhafte Uberschussnachfrage geben? In der Nachfolge von Pigou und Patinkin®2
wurde der Realkasseneffekt zum zentralen Argument. Die oben beschriebene Situation
bedeutet in einem Totalmodell, dass Geld im Vergleich zur Arbeit zu billig ist, die Loh-
ne also sinken miissen, um die Kaufkraft des Geldes zu steigern.

Fiir die Integration keynesianischer Argumente in ein makrodkonomisches Gleichge-
wichtsmodell gibt es deshalb drei Losungsansétze:

1. Es kann die Stichhaltigkeit der keynesianischen Argumente an die kurze Frist gebun-
den werden. Langfristig gilt das neoklassische (notionale, d.h. nicht durch Rationie-
rungen beschriankte) Gleichgewicht inklusive gerdumtem Arbeitsmarkt (Vorrausset-
zung ist, dass {liber die langere Frist der Preis des Faktors Arbeit reagibel ist). Das ist
die Antwort der neoklassischen Synthese wie die der neukeynesianischen Ansitze.

2. Wenn der Preis des Faktors Arbeit nicht reagibel ist, kann man iiberdies zeigen, wa-
rum die Geldlohne bei Unterbeschiftigung nicht fallen konnen. Dies sind dann starre
Nominalldhne. Dies erscheint als Forschungsprogramm fiir eine Gleichgewichtslo-
sung der langen Frist zumindest problematisch.63

3. Man kann zeigen, dass bei Einflihrung endogenen Geldes der Realkasseneffekt seine
theoretische Begriindung verliert.

58 Vgl. hierzu die Einleitung in Betz (2001). Die Grundlage fiir die Unterscheidung von effektiver und
notionaler Nachfrage bildet die Arbeit von Clower (1963). Im vorliegenden Beispiel ist Ersparnis Nicht-
Konsum von Einkommen und bedeutet Aufbau von Geldvermégensbesténden.

59 Betz (2001:S. 53ff.).

60 Betz (2001:S. 53f).

61 Vgl. Keynes (1936), Hicks (1937), Modigliani (1944).

62 Vgl. Patinkin (1948), Pigou (1943).

63 Das andert nichts an der Tatsache, dass aus Griinden der Stabilitat des Einkommensbildungsprozesses
nicht-fallende Nominallohne einen Schutz gegen Deflation abgeben. Das Forschungsprogramm ,exogener”
Nominalldhne pragte zu einem Teil das ,strukturalistische” Projekt der 60er Jahre in Lateinamerika.
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Konkret miissen dann Griinde gesucht werden, warum eine Uberschussnachfrage auf
dem Geldmarkt eben langfristig nicht verschwindet. Der Kernpunkt ist, dass der Real-
kasseneffekt unter der Pramisse einer — vom Preisniveau unabhéngigen — exogen be-
stimmten Geldmenge abgeleitet wird.%4

Eine solche Voraussetzung aber widerspricht der Logik der Geldentstehung in einer Geldwirt-
schaft. In dieser wird Geld eben nicht mit dem Hubschrauber abgeworfen, sondern es entsteht
durch Kredit. Depositen entstehen durch die Kreditgewdhrung der Banken und Zentralbankgeld
entsteht durch die Refinanzierung des Geldbedarfs der Banken bei der Notenbank.%°

Entscheidend fiir die Nicht-Geltung des Realkasseneffektes ist, dass das nominale Kre-
ditvolumen und damit das nominale Geldvermdgen nicht unabhéngig vom Preisniveau
bestimmt wird. Ein hoheres Preisniveau bedeutet dann ein hoheres Kreditvolumen und —
wegen der Endogenitit der Geldschopfung — auch ein hoheres (nominales) Geldangebot.
Umgekehrt ist niemand gezwungen, ein durch sinkende Preise ,,liberschiissig® werden-
des Geld zu halten — wenn Geld Ergebnis der Verschuldung bei der Zentralbank ist, so
kann diese Verschuldung auch wieder abgebaut werden. Gleichzeitig impliziert ein ho-
heres Preisniveau auch eine hohere nominale Geldnachfrage. Damit wird eine
Marktraumung unwahrscheinlich.

Abbildung 20
Geldmarkt bei endogener Geldmenge

MP(P)

v

Quelle: Betz (2001:S. 59).

Die entsprechenden Zusammenhénge sind im Preisniveau-Geldmengen-Diagramm dar-
gestellt. Unter den getroffenen Annahmen bleibt die Uberschussnachfrage auf dem
Geldmarkt (UN,, ) erhalten, ohne dass eine immanente Tendenz zur Marktriumung

besteht.

64 Friedman spricht entsprechend vom Hubschrauber.
65 Betz (2001: S. 58). Vgl. fiir eine Darstellung des Geldentstehungsprozesses auch Liiken-KlaBen/Betz
(1989) oder Betz/Fritsche (1999).
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Realisiert wird in einer solchen Okonomie ein keynesianisches (oder geldwirtschaftli-
ches) Gleichgewicht und damit im Sinne der Clower-Unterscheidung ein effektives
Gleichgewicht. Eine Riickkehr zu einem notionalen Gleichgewicht ist der Okonomie
verschlossen (oder rein zufillig, jedoch nicht modellimmanent). Zugleich liefert das
Modell einer solchen Okonomie eine monetdre Zinsbestimmung — monetir in dem Sinne,
dass nicht die Raumung des Arbeitsmarktes bzw. das Vollbeschéftigungsgleichgewicht
den Zinssatz langfristig bestimmt, sondern die Gleichgewichtsbedingung einer iiber den
Vermogensmarkt gesteuerten Geldentstehung.

Ohne an dieser Stelle ins Detail zu gehen, sei die Quintessenz der bisherigen Ausfithrun-
gen in Abbildung 21 erldutert.®® In einer Geldwirtschaft wird der Zins auf den Geld- und
Kreditmérkten bestimmt. Es sei der einfachste Fall einer Entsprechung von Zins und
gleichgewichtiger Profitrate angenommen.®’ Die Gesamtnachfrage sei zinsreagibel. Die
Gleichgewichtsbedingung des Giitermarktes impliziert wie oben gezeigt, dass keine
Marktlagengewinne auftreten. Nun wird einerseits durch die gleichgewichtige Profitrate
auch der gleichgewichtige Reallohn bestimmt. 68 Dieser determiniert das Arbeitsangebot.
Andererseits begrenzt die Gesamtnachfrage (abhidngig vom Zinssatz) die Arbeitsnach-
frage. Keynesianische Arbeitslosigkeit entsteht, weil das Arbeitsangebot vom Reallohn
abhingt, die Arbeitsnachfrage tut es eben nicht. Eine Marktrdumung wére also ein Zu-
fall, nicht jedoch marktimmanent.

Abbildung 21
Geldwirtschaftliches Gleichgewicht und keynesianische Arbeitslosigkeit

A A Giitermarkt
Lohn-Profit- r P
Relation
'] | Geld-und T
r=i
r=i
Y, Y®
W ~
Arbeits-
losigkeit
LP=f(Y,i)
Arbeitsnachfrage
L=f(w) ¥ LS v L
Arbeitsangebot

Quelle: Betz (2001a:S. 5)

Insofern bestétigt sich die Einsicht Franco Modiglianis:

66 Vgl. Betz (2001a:S. 5). Vgl. auBerdem Betz (2001) fiir eine ausfiihrliche Darstellung.
67 Es reicht die Annahme, dass r = f(i,..) mit 8 r/ 0i>0
68 Vgl. zu den Annahmen, die diese Argumente rechtfertigen Betz (2001:S. 67ff.), Betz (2001a:S. 2).
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Unemployment is an equilibrating mechanism. It seems like a dysfunction, since we think that
full employment is what an economy should produce. But unemployment is a systematic feature
of an economy relying on money to carry out transactions.®?

Allerdings ist der Zinssatz und damit auch die gleichgewichtige Profitrate nicht unab-
hingig vom Erfolg der Wirtschaftspolitik und den oben diskutierten Marktkonstellatio-
nen. Eine ,erfolgreiche” Politik erlaubt letztlich langfristig einen geringeren gleichge-
wichtigen Zinssatz und damit auch einen héheren Kapitalstock und ein hoheres Ein-
kommen. Hierin besteht das spezifisch entwicklungstheoretische Moment des Ansatzes.

In Termini des Portfoliomodells aus Abschnitt 5.3.1: Die Einkommensbildung generiert
Ungleichgewichte auf dem Vermdgensmarkt, die in verschiedener Weise absorbiert
werden konnen. Gelingende Einkommensbildung bedeutet dann, dass dies bei steigender
Liquiditétspréferenz fiir die heimische Wéhrung und damit umso niedrigeren gleichge-
wichtigen Zinssatz passiert, was die Einkommensbildung wiederum stiitzt. Eine stabili-
tatsorientierte Unterbewertung erfiillt diese Kriterien.”0

Im Folgenden sei der Zusammenhang zwischen Wirtschaftspolitik und langfristigem
Gleichgewicht der Okonomie dargestellt.”! Die Erstausstattung der Okonomie (R) werde
entweder als Produktivkapital (K) oder zum Zwecke der Inflationssicherung gehalten
(H). Die Haltung als Inflationssicherungsinstrument verspricht hier keine eigenstindige
Ertragsrate — unter dem Gesichtspunkt der Risikodiversifikation ist sie jedoch einsichtig.
Man konnte ebenso mit einer Alternativanlage bei einer fixierten Ertragsrate argumentie-
ren oder im Falle der offenen Volkswirtschaft eine Alternativwéhrung in das Modell
einfiihren. Dann jedoch wiirden sich verschiedene Argumente vermischen und die Ana-
lyse erschweren. Im Falle einer Alternativwahrung zum Beispiel miisste dann sauber
zwischen den Effekten einer Erhdhung des Zinssatzes und der Verdnderung der Vermo-
genspramie fiir diese Wahrung getrennt werden.

(47) R=K+H

Geld entsteht im monetirkeynesianischen Modellrahmen endogen. Das Ausmass der
Geldentstehung ist daran gebunden, in welchem Mafle Haushalte aus ihrer Sicht nicht
produktives Sachvermdgen in ihrem Portfolio durch Geldvermodgen substituieren. Je
weniger Sachvermdgen zur Inflationssicherung gehalten wird, eine desto hohere Finan-
zierung des Kapitalstocks ist moglich.”2 Der Anteil (o) der monetdren Aktiva an der
Erstausstattung R beschrénkt den Kapitalstock. Das Kreditangebot ist mit iy, als Deposi-

tenzins gegeben als:

48)  K®=a(iy)R mitaa_—a>0 0<a<l

1p

69 Barnett/Solow (2000: S. 229).

70 Man kommt zu diesem Ergebnis auch, wenn man Sachvermégenshaltung als Alternative zur
Fremdwahrungshaltung zulasst. Vgl. Betz (1993, 2001).

71 Vgl. Betz (2001, 2001a) fiir das folgende Modell.

72 Fir die offene Volkswirtschaft: Je weniger Fremdwahrung im Portfolio gehalten wird, desto mehr ist
Produktion und Kreditvergabe in heimischer Wahrung méglich.

DIW Berlin

145



5 Ansatze einer monetdren Entwicklungstheorie

Der Anteil der Depositen an der Erstausstattung (R ) steigt bei steigendem Kreditzins-
satz ebenfalls. Daraus folgt:

S

(49) K® =K®(ip) mit K

1p

>0

Der Depositenzinssatz ist vom Zinssatz der Zentralbank abhingig. Die Banken zahlen
nicht mehr als den Refinanzierungssatz auf Einlagen und bei steigendem Zentralbank-
zinssatz zahlen sie steigende Einlagenzinsen, da ihnen die Mdglichkeit der Riickzahlung
gegeniiber der Zentralbank offen steht.

(50)  ip=ip(iyg) mit 2D 50
Oiyp

Der Kreditzinssatz ergibt sich iiber die Kreditangebotsfunktion der Geschéftbanken.
Diese hingt vor allem von zwei Faktoren ab: Dem Refinanzierungssatz der Zentralbank
(Alternative zu einer Kreditvergabe ist, wie dargestellt, die Entschuldung bei der Zent-
ralbank) und einer Liquiditatspramie der Geschéftsbanken (/5 ) (man konnte auch von
einer konjunkturabhéngigen Risikoprdmie sprechen). Steigt im konjunkturellen Ab-
schwung das allgemeine Kreditrisiko, so steigt auch die Risikopramie fiir Kreditausfalle
und umgekehrt. Der Kreditzinssatz ergibt sich tiber:

(51 g =i+l

beziehungsweise

(52) g =g (ign.lop) mit 2K 50, JKe o g
Oizp Ol gp

Damit sind Zinsniveau’3 und Kreditangebotsplidne bestimmt.

Einerseits gilt K5 = KS(iD) mit oK/ Oip > 0. Damit ist eine Ausweitung des Kredit-

angebotes iiber ,,easy money policy™ nicht mdglich, da ein hoheres Kreditangebot héhere
Depositenzinsen und wegen i, =i, (i,z) mit 0i, /0i,z >0 auch hohere Refinanzie-

rungssitze bei der Zentralbank voraussetzen. Andererseits steigt auch der Kreditzinssatz
bei hoherem Refinanzierungszinssatz. Es gilt also auch:

S
(53)  K®=K53(ig,) mit K

Ikr

>0

Ein steigender Refinanzierungssatz fiihrt daher zu einem steigenden Kreditzinssatz (sowie einem
steigenden Kreditvolumen = Depositenangebot). Gleichzeitig bewirkt er einen steigenden Depo-

73 Das Zinsniveau ist monetdr bestimmt, weil sowohl Kredit- wie Depositenzinssatz eine Funktion des
Refinanzierungszinssatzes der Zentralbank sind.
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sitenzinssatz und damit eine steigende Geldvermodgensnachfrage der Vermdgenseigentiimer-
Haushalte.”*

Damit ldsst sich das Kreditangebot als Funktion des Kreditzinses schreiben. Um das

Modell zu schlielen, benétigt man eine Vorstellung iiber den Verlauf der Kreditnachfra-
gekurve. Hierzu sind einige Annahmen iiber den Giitermarkt notwendig.

Die Kapitalproduktivitét sei gegeben mit k = % . Damit gilt fiir das geplante Angebot in

einer Okonomie:

S
54 KP=1

Die Nachfrageseite der Okonomie kann unter vorldufigem Absehen von Staat und Au-
Benwirtschaft iiber die Verwendungsgleichung definiert werden als:

(55)  YP=C+1

Die Investitionen sind Anpassungen des Kapitalbestandes (I=AK), es gilt mit d als
Abschreibungsrate folgende Beziehung:7>

s6)  1=v.-4
K

Damit ist aus der Konsumgleichung (57) die Multiplikatorbeziehung (58) formulierbar:76

(57)  C=Cy+(-s)Y

58) Yo ¢y mit <50 und 2 <0
s(ige) = e e
K

Wegen der notwendigen Gleichgewichtsbedingung Y =Y = Y$S folgt:

D
K

. 1
S(lKr) - Kr
K

<0

74 Betz (2001:S. 79).

75 Man beachte, dass sich die Beschreibungen des Anpassungsvorganges im Abschnitt 5.2 auf die konjunk-
turelle Dynamik bezogen, nicht auf die Gleichgewichtslésung.

76 Um die Zinsabhangigkeit der Sparquote abzuleiten wird in Betz (2001) auf die von Kaldor (1957) vorge-
schlagene Trennung in Sparquoten der Lohn- und Einkommensbezieher rekurriert. Wenn (1) die Sparquoten
differieren, und (2) diejenige der Gewinneinkommensbezieher hoher ist und (3) die Gewinne auf die Zinsen
reagieren, so reagiert auch die Sparquote auf die Zinsen. Empirische Untersuchungen aus den USA [vgl.
Maki/Palumbo (2001)] scheinen dem auf den ersten Blick zu widersprechen, jedoch gilt dieser Zusammen-
hang auch empirisch, wenn man eine permanente Einkommenshypothese unterstellt. Der Autor verdankt
diesen Hinweis Karl Betz.
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Damit ist die Kreditangebotskurve eine steigende Funktion im Kreditzinssatz, die Kre-
ditnachfrage entsprechend eine fallende Funktion.

Bei endogener Geldschopfung ist es die Bereitschaft der Haushalte, Vermogen zu bilden
(und damit ein Kreditangebot zu ermdglichen), die den Spielraum der Geldpolitik be-
schneidet. Damit ist eine Ausweitung des Kreditangebotes iiber ,,easy money policy*
nicht moglich, da ein hoheres Kreditangebot hohere Depositenzinsen voraussetzt. Ein
aus einem solchen Versuch folgendes Uberschussangebot von Geldvermogen auf dem
Vermdgensmarkt wiirde iiber eine ,,Vermdgenspreisinflation™ entwertet — d.h. die Preise
der Sachvermogensaktiva wiirden steigen (und damit das Geld entwertet).

Die Geldpolitik der Notenbank hat damit die Aufgabe, dasjenige Zinsniveau durchzuset-
zen, bei dem der Vermdgensmarkt bereit ist, das bei diesem Zinsniveau entstehende
Volumen an Geldvermdgen zu halten, statt es inflationdr zu entwerten. Anders formu-
liert: Im Gleichgewicht stellt die Notenbank {iber ihre Zinspolitik das Gleichgewicht des
Vermogensmarktes her.”” Genau dies macht die Zentralbank zum Marktteilnehmer, denn
sie tut dies aus einem gesamtwirtschaftlichen Interesse. Eine Notenbank, die die Stabili-
tit des Vermogenswertes ihrer Wahrung verteidigt, erhoht langfristig die Nachfrage nach
der Wiéhrung, die sie anbietet. Wenn die Praferenz fiir ihre Wéhrung eine Funktion der
Wertstabilitat der Wahrung ist, wird das gleichgewichtige Zinsniveau cet. par. umso
niedriger (bzw. bei gegebenem Zinsniveau das reale Kreditvolumen umso héher) sein
konnen, je hoher das Vertrauen in die Wertstabilitdt der Wahrung ist.

Wie die Lucas-Kritik’® vor Augen gefiihrt hat, ist es notwendig, die Auswirkungen der
Wirtschaftspolitik auf die langfristige Losung der Wirtschaft ins Auge zu fassen. Im
Folgenden sollen die langfristigen Auswirkungen von Geld- und Fiskalpolitik diskutiert
werden.”?® Kurzfristig ist die Geldpolitik nicht in der Lage, ,,Politik gegen den Markt* zu
machen. Eine Politik des ,,leichten Geldes® fiihrt dazu, dass liber das Vermogensmarkt-
gleichgewicht hinaus ,,in den Markt gedriicktes Geld inflationér entwertet wird. Anders
formuliert: Das Gleichgewicht im skizzierten Modell des Vermogensmarktes ist von der
kurzen Marktseite her rationiert.

Ein im Vergleich zum Gleichgewichtszins, der vom Vermdgensmarkt gewiinscht wird,
zu niedriger Refinanzierungszinssatz bedeutet, dass weniger Sachvermdgen als Produk-

tionsinput zur Verfiigung gestellt wird, als im Gleichgewichtszustand (K} < K *). Die
Unternehmen hingegen wollen einen hoheren Kapitalstock realisieren (K} > K *), ihre

Kreditnachfrage verpufft jedoch als Uberschussnachfrage (K —K}). Die realisierte
Profitrate r; erzeugt Q, -Profite im Kontext des oben geschilderten Einkommensmo-

dells, diese schlagen sich jedoch in Preis- und nicht in Mengeneffekten nieder (vgl.
Abbildung 22).

77 Im Falle eines Ungleichgewichtsprozesses, also etwa einer Lohninflation, wird sie versuchen, ein gegen-
gerichtetes Ungleichgewicht auf dem Vermégensmarkt zu etablieren.

78 Vgl. Lucas (1976).

79 Die Analyse folgt hier dem von Betz (2001) eingeschlagenem Weg und soll an dieser Stelle nur grafisch
erfolgen. Fiir eine detaillierte Modellierung vgl. Betz (2001, Kap. Il und V).
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Abbildung 22
Politik des leichten Geldes und das Kreditmarktgleichgewicht

A 1k KS

T

v

1

* D

K K K
Quelle: Betz (2001:S.100) .

Die Argumentation gilt auch spiegelbildlich fiir einen ,,zu hohen Zinssatz*. Der Versuch,
den Zinssatz iiber den gleichgewichtigen Vermogenszinssatz zu heben, fithrt zur Deflati-
on.

Die Zentralbankpolitik zielt im hier présentierten Ansatz darauf ab, dal Kreditmarkt- und Ver-
mogensmarktgleichgewicht kompatibel werden und gewihrleistet so die Kohdrenz der monetéren
Meirkte.

Verzichtet sie auf die Wahrnehmung dieser Funktion, so sind kumulative Prozesse moglich, die
ihr Geld aus dem Markt werfen (kumulative Inflation, die dessen Wert auf Null senkt oder kumu-
lative Deflation, die ihn gegen unendlich gehen 1dBt; im ersten Fall verschwindet der Vermo-
gensmarkt in dieser Wahrung (der Glaubiger) im zweiten Fall der Kreditmarkt (der Schuldner).8°

Allerdings ist dies nur ein Aspekt des Zusammenhangs von Geldpolitik und Vermo-
gensmarkten. Der vom Vermogensmarkt geforderte Zinssatz ist langfristig nicht unab-
hingig von den Politikregimen. Fiir die Diskussion ist es deshalb hilfreich, einerseits
zwischen Politikausrichtungen gemessen an einem Gleichgewichtszins zu unterscheiden
(hier: expansive versus kontraktive Geldpolitik) und andererseits unterschiedliche wéh-
rungspolitische Regime (hier: Hartwihrungs- versus Weichwihrungspolitik) zu unter-
scheiden, die eine Verdnderung des Gleichgewichtszinssatzes implizieren. Es geht im
ersten Fall um die Verschiebung auf gegebenen Kurven und im zweiten Fall um die
Verschiebung der Kurve.

In frithen monetérkeynesianischen Arbeiten wurde dieser Sachverhalt am Begriff ,,Ak-
zeptanz* der jeweiligen Wiahrung im Vergleich zu einer Alternativanlage, sei es nun
inldndisches Sachvermégen oder Fremdwéhrung, festgemacht. Betz fiihrt die Unter-
scheidung zwischen Liquiditdtsprdamie fiir die Beschreibung der Bewegung auf der Kur-

80 Betz (2001:S. 100).
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ve im Gegensatz zur Liquiditdtsprdferenz als Lageparameter der Kurve ein.8' Verschie-
bungen der Liquidititspraferenz in diesem Sinne fithren zu einer Verschiebung der Kre-
ditangebotskurve nach auflen. Das neue Gleichgewicht ist durch einen geringeren
gleichgewichtigen Zinssatz und einen hdheren Kapitalstock gekennzeichnet. Die
Abbildung 22 verdeutlicht diesen Sachverhalt, wobei die Subskripte H und W hier syn-
onym fiir Hart- und Weichwihrungspolitik stehen.82

Hier ergibt sich ein enger Zusammenhang zu dem im Abschnitt 5.4 dargestellten Kon-
zept der Marktkonstellationen. Gerade die monetdre Entwicklungsgeschichte der Bun-
desrepublik Deutschland in den 50er und 60er Jahren ist in weiten Teilen ,,Hartwéh-
rungspolitik” in dem Sinne, dass die Verteidigung der Preisniveaustabilitit hohe Prioritit
hatte. Diese Politik war insgesamt eingebettet in ein Umfeld stabilitdtsorientierter Insti-
tutionen — insbesondere stiegen die Lohne gesamtwirtschaftlich deutlich weniger als die
Produktivitét, so dass von den Lohnstiickkosten ein insgesamt ddmpfender Effekt auf
den Preisauftrieb ausging. Damit konnte der vom Vermogensmarkt geforderte Zins all-
mahlich sinken.

Abbildung 23
Wahrungspolitische Regimes und das Kreditmarktgleichgewicht
A
1 Kr S
Ky
K,
. >
i\‘(‘ \L /
i
/ K"
> L K

Quelle: Betz (2001: S. 161).

Wie in den Abschnitten 4.1.1 sowie 4.1.4 gezeigt wurde, kommt insbesondere der Fis-
kalpolitik eine zentrale Rolle im Konzept der Strukturanpassungsprogramme zu. Einer-

81 Ein Budgetdefizit in Land A erhéht fiir sich genommen (also bei konstanter Praferenz) das Vermégen in
Wahrung A, ergo unter den iiblichen portfoliotheoretischen Annahmen auch die Pramie fiir diese Wahrung.
Anhaltende Defizite kénnen wiederum die Prdferenz verschieben. Vgl. Betz (2001:S. 117f)

82 Wie Betz (2001:S. 159) bemerkt, gilt diese Aussage nur in der komparativen Statik des hier modellierten
Gleichgewichtsmodells. Erstens kann eine expansive Politik kurzfristig eine Glaubiger-Schuldner-
Umverteilung bewirken und die Zahl der Konkurse senken. Damit wiirde ein gegenlaufiger Effekt auf den
Kapitalstock wirksam. Zweitens ist es zunachst unklar, ob die Anderungen einer Politik einem anderen
4Regime" zu verdanken oder einfach konjunkturell bedingt sind. Diese Argumente gelten jedoch nicht fir die
lange Frist bei rationalen Erwartungen.

150 DIW Berlin



5.5 Vermdgensbildung und ,monetare” Entwicklungstheorie

seits haben im monetaristischen Modell fiskalische Defizite kurzfristige inflatorische
Wirkungen und unterliegen damit den Beschrinkungen der Konditionalitit der Pro-
gramme. Andererseits wurde in dem dargestellten neoklassischen Modell gezeigt, dass
eine Reduzierung der staatlichen Ausgaben im wachstumstheoretischen Teilmodell der
Weltbank expansive Effekte hat.

Auch im monetiren keynesianischen Ansatz gibt es — wie Betz (2001) zeigte — langfris-
tig negative Effekte der Staatsverschuldung auf den gleichgewichtigen Vermdogens-
marktzinssatz und damit auf die Kapitalbildung.

Damit ergibt sich auch fiir ein monetir keynesianisches Modell das Resultat, daf ein niedrigeres
Niveau der Staatsverschuldung expansiv wirkt. Expansiv sowohl durch seine Nachfragewirkung
— weil bei einer gegebenen Staatsquote eine hoherer staatliche Nachfrage realisierbar ist — als
durch seine Angebotswirkung — weil ein niedrigeres Zinsniveau einen héheren Wert des Multi-
plikators bedingt.83

Ohne die Modelle im Detail zu erortern, sei auf die Kanile verwiesen, die die kontrakti-
ve Wirkung einer staatlichen Verschuldung bedingen. Dazu wird zusitzlich eine staatli-
che Kreditnachfrage Krg, eingefiihrt. Damit ist der reale Kapitalstock jetzt gleich dem

realen Kreditvolumen minus der realen Staatsschuld (K" = Kr” —Krg)).

Abbildung 24
Die Wirkung von Staatsschulden auf das Kreditmarktgleichgewicht
A
Ik,
. K3
KISI
K}
i
i
\\
M N N
K, > K Kr

=K1, —Kig,

Quelle: Betz (2001:5.178)

Der Zinsdienst auf die Staatsschuld ergibt eine Nachfragereduktion — in Abbildung 24
dargestellt tiber eine Linksverschiebung der Kreditnachfragekurve (1). Gegenlaufig
wirkt die Rechtsverschiebung der Kreditnachfragekurve (2) durch die zusétzliche staatli-

83 Betz (2001:5. 178).
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che Kreditnachfrage. Damit steigt einerseits das gleichgewichtige Zinsniveau und es
sinkt der gleichgewichtige (private) Kapitalstock. Aufgrund von Vertrauenseffekten auf
die heimische Wéhrung kann es zusétzlich noch zu einer Linksverschiebung der Kredit-
angebotskurve kommen (3), was den gleichgewichtigen Kapitalstock weiter senkt. Auf-

grund der Verdringungswirkung (wegen K” = Kr® —Kry,)) fillt der neue gleichgewich-

tige Kapitalstock K; deutlich niedriger aus, als im Falle ohne staatliche Verschuldung.

Die Uberlegungen dieses Abschnittes lassen sich zusammenfassen: Eine Geldwirtschaft
basiert in ihrem Kern auf einer monetiren Zinsbestimmung, die Ausmall und Art der
Einkommensbildung bestimmt. Daraus ergibt sich gleichzeitig das spezifisch monetére
Moment der Entwicklungstheorie. Mangelnde Entwicklung kann dabei Ausdruck eines
Gleichgewichtszustandes sein, vor allem wenn die Geldpolitik gezwungen ist, das gerin-
ge Vertrauen in die Wiahrung durch ein entsprechend hohes Realzinsdifferential aus-
zugleichen.84

Langfristig erfolgreiche Entwicklung bedeutet eine Verschiebung des Gleichgewichtszu-
standes. Dies ist theoretisch moglich, da es sich hier — wie Betz (2001) herausgearbeitet
hat — um ein rationiertes Gleichgewicht handelt, dass durch die effektive Nachfrage
beschréankt ist. Die Verschiebung des Gleichgewichtszustandes impliziert immer eine
Reihe dynamischer Anpassungsprozesse und ist nicht notwendigerweise stabil.8> Aller-
dings gibt es spezifische Marktkonstellationen, insbesondere die einer stabilitdtsorien-
tierten Unterbewertung, die das Gelingen dieses Experimentes wahrscheinlicher werden
lassen.

Allerdings trifft die Parabel einer ,,Inselokonomie® nicht zu.86 Volkswirtschaften sind
eingebettet in weltwirtschaftliche Handels- und Kapitalstrome, die die Optionen der
Wirtschaftspolitik beschrinken.8”

5.6 Entwicklung unter den Bedingungen des Weltmarktes

Fiir die entwicklungspolitischen Optionen ist insbesondere die Frage zu kléren: Wie
stehen die Chancen fiir einen protektionistischen Entwicklungspfad iiber eine ,,stabili-
tatsorientierte Unterbewertung unter den Bedingungen eines Multiwdhrungsstandards?
Ist die geschilderte ,,beggar-thy-neighbor*“-Politik tiberhaupt denkbar?

84 Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass Entwicklungsldander immer tiefer in den Strudel von
Verschuldung, Fremdwahrungsnachfrage und Dollarisierung hereingezogen werden, das Gleichgewicht also
nicht stabil ist. Vgl. Roy (2000, Kapitel 4).

85 Dies gilt fiir die vorgestellte komparativ-statische Analyse allgemein, wie Frank Hahn in einem anderen
Zusammenhang in seinem Artikel zur Monetdren Theorie der Zahlungsbilanz anmahnte. Vgl. Hahn (1977).
86 Vgl. McKinnon (1993).

87 Sicherlich variiert das Ausmal dieser Abhangigkeit je nach Einteilung in ,groBes” und ,kleines" Land,
woffene” und ,geschlossene” Volkswirtschaft. Allerdings beriihrt das nicht die grundsétzliche Giiltigkeit der
gemachten Argumente. Zudem verbirgt sich hinter diesen Einteilungen oftmals die Suche nach Begriindun-
gen fir Differenzen in den nicht-pekunidren Ertragsraten (synonym: das Gelingen/Nicht-Gelingen der
Einkommensbildung).
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5.6.1  Entwicklung und Weltwahrungssystem

Die Frage nach den Chancen fiir einen protektionistischen Entwicklungspfad iiber eine
,stabilititsorientierte Unterbewertung® priagte das monetdr-keynesianische entwick-
lungstheoretische Forschungsprogramm.® Der Ausgangspunkt lag in der Beobachtung,
dass die neoklassische These eines gleichberechtigten Nebeneinanders von unterschied-
lichen Wihrungen nicht haltbar ist. Es gibt unterschiedliche Liquiditétspriaferenzen, die
wiederum Ausdruck der Stirke verschiedener Wiahrungen sind. Die sich ergebenden
internationalen Dominanz- und Abhéngigkeitsverhéltnisse zeigen die unterschiedlichen
Optionen, die den nationalen geldpolitischen Instanzen offen stehen.8?

Der montérkeynesianische Zugang zur Analyse eines Leit- oder Multiwidhrungssystems
ergibt sich liber Glaubiger-Schuldner-Beziehungen zwischen Wahrungsraumen.

In einem solchen Zugang ist ein Land mit Netto-Auslandsvermogen in eigener Wahrung deshalb
dominant, weil der Schuldendienst auf seine Forderungen nur in seiner Wahrung geleistet werden
kann. Diese aber kann wiederum nur durch es selbst bereitgestellt werden. Deshalb entscheidet
die Geldpolitik des Glaubigerlandes dariiber, wie dringlich seine Wahrung im Ausland als Zah-
lungsmittel nachgefragt wird und daher, wie sich die Nachfrage nach Glaubigerwéhrung und da-
her deren Wechselkurs entwickelt.

Paradebeispiel dieser Konstellation ist der Golddevisenstandard vor 1914. Wie im Ab-
schnitt 3.1.1 dargestellt, war dieser stabilititsorientiert. Die Entwicklungsoptionen peri-
pherer Lander jedoch waren durch die Glaubigerposition Grofbritanniens stark einge-
schrinkt. Diese Position Londons sicherte dem Zentrum eine hohere Liquiditétspréaferenz
(nicht-pekunidre Ertragsrate), wihrend Schuldnerldnder ein positives Zinsdifferential
gegeniiber dem Zentrum aufwiesen. Wie Lindert (1969) aufzeigte, fiihrten gleichmafige
Diskontsatzerh6hungen in diesem System zu asymmetrischen Wirkungen, insbesondere
zu stirkeren Aufwertungen der Glaubigerldnder gegeniiber Schuldnerldndern. Dies ent-
spricht dem aufgezeigten Modell, da eine Kreditverknappung des Glaubigerlandes die
nicht-pekuniére Ertragsrate erhoht und zur Wiederherstellung ein hoheres Zinsdifferenti-
al bzw. eine Abwertung relativ zur Leitwdhrung erforderlich ist. Nachholende Entwick-
lung bedeutet dann, tiber die Verbindung von Unterbewertung, Exportiiberschiissen und
Verhinderung realer Aufwertung den relativen Abstand zwischen Schuldner- und Gléau-
bigerposition abzubauen, im Idealfall sogar umzukehren und selbst eine Nettogldubiger-
position zu erreichen. Da den Uberschiissen bestimmter Linder im Saldo Defizite gege-
niiberstehen, er6ffnen sich in dem Malle Entwicklungschancen, wie Glaubigerlander
bereit sind, Leistungsbilanzdefizite zuzulassen.!

Das Problem ldsst sich an der Distinktion von Handels- und Vermégensmerkantilismus
festmachen.®? Das Modell des Handelsmerkantilismus liefert:

88 Vgl. v.a. Litken-KlaBen/Betz (1989), Litken-KlaBen (1993), Herr (1992).

89 Vgl. Liiken-KlaBen (1995).

90 Betz (1993:S.136).

91 Damit diese Defizite entstehen kdnnen, bedarf es Spieler, die das Entstehen dieser Fehlbetrage zumin-
dest akzeptieren. Dies ist nicht trivial, wie die Handelsdebatten im Rahmen von GATT und WTO regelmaBig
zeigen.

92 Vgl. Riese (1986), inshesondere Kapitel VIII. Die Unterscheidung von Handels- und Vermégensmerkanti-
list hatte zuvor v.a. Stadermann (1986) betont.
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(...) eine allgemeine Theorie nachholender Entwicklung, indem es die markttheoretische Bedin-
gungen des Entstehens einer Glaubigerwahrung formuliert. Sie ist die notwendige Bedingung fiir
Entwicklung; sie basiert auf einer Unterbewertung der Wéhrung, in dem sich die Marktkonstella-
tion einer Einkommensbildung ausdriickt, die Exportorientierung und hohe Investitionsbereit-
schaft der Okonomie miteinander verbindet.93

Damit gibt es ein allgemeines Modell fiir das Entstehen einer Glaubigerwahrung. Im
selben Aufsatz weist Riese auf die Mdglichkeiten einer Glaubigerwéhrung hin, ,,Wohl-
fahrtsimport“ zu betreiben:

Das Alternativmodell liefert eine Marktkonstellation des Gleichgewichtes, die eine exogen be-
stimmte Genesis einer kontraktfdhigen Wahrung verlangt. Fiir diese Marktkonstellation mogen
die Schweiz und Leitwéihrungsldnder wie England (vor dem 1. Weltkrieg) und die USA (nach
dem 2. Weltkrieg) stehen. In diesem Fall ist die Stabilitét dadurch gewéhrleistet, daf3 eine tenden-
zielle Uberbewertung mit Aufwertungserwartungen einhergeht.%4

In einer solchen Konstellation des Vermogensmerkantilismus erlauben Kapitalimport-
iiberschiisse bei hoher nicht-pekunidrer Ertragsrate die Finanzierung der Leistungsbi-
lanzdefizite. Hier er6ffnen sich zumindest fiir einzelne Entwicklungs- und Schwellen-
lander ,,Zeitfenster”, in denen nachholende Entwicklung iiber den handelsmerkantilisti-
schen Weg moglich ist. Auf diese Weise waren asiatische Schwellenlédnder iiber mehrere
Jahrzehnte erfolgreich in der Lage, ihren Entwicklungsweg zu beschreiten. Aber auch
der ,,Wohlfahrtsimport™ kann iiber relativ lange Zeitrdume ,,funktionieren” — so lange,
wie nicht neue Leitwédhrungen der alten die Rolle streitig machen. Dies belegen die Er-
fahrungen GroBbritanniens nach dem 1. Weltkrieg und die US-amerikanische Entwick-
lung der Nachkriegszeit. Es zeigte sich, dass eine einmal erworbene hohe Liquiditatspra-
ferenz durchaus ldngere Zeit Bestand haben kann.

Marktimmanent stof3t eine solche Konstellation langfristig an eine harte Schranke. Auch
eine ausgeprigte Glaubigerposition verschwindet bei dauerhaften Leistungsbilanzdefizi-
ten und Nettokapitalimporten und verwandelt sich irgendwann in eine Schuldnerpositi-
on. Exemplarisch sei wiederum auf die Geschichte Grof3britanniens, dieses Mal auf die
bitteren Erfahrungen in der Zwischenkriegszeit und der unmittelbaren Nachkriegszeit
verwiesen. Die Schuldnerposition Grofbritanniens fiihrte langsam aber unweigerlich
zum Verlust der Leitwahrungsposition und dem Einbiilen der Bedeutung des britischen
Pfundes als Anlagewdhrung. Verschérfend fiir die Chancen der Entwicklungslédnder
kommt hinzu, dass das gegenwirtige Weltwihrungssystem als Multiwéhrungsstandard
mit mehreren regionalen Leitwdhrungen aufgebaut ist. In einer solchen Konstellation ist
der Druck auf Lander mit ohnehin etablierten Wéhrungen groB, in das handelsmerkanti-
listische Muster zu verfallen, um ihre relative Position zu den anderen dominanten Wah-
rungen zu stirken. Damit jedoch verringern sich fiir Schwellen- und Entwicklungslander
die Moglichkeiten, iiber lingere Zeit Leistungsbilanziiberschiisse erwirtschaften zu kon-
nen, um ihre relative Position zu den dominanten Wahrungen zu verbessern.

Die Chancen nachholender Entwicklung unter dem jetzigen Weltwdhrungssystem, in
dem konkurrierende Leitwédhrungen in einem handelsmerkantilistischen Wettlauf um die

93 Riese (1994:S. 41). Hervorhebung im Original.
94 Riese (1994:S. 41). Hervorhebung vom Autor.
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Verbesserung ihrer Position ringen, sind alles in allem als gering einzuschitzen. Hinzu
kommt, dass die Moglichkeiten, die z. B. Japan und den westeuropdischen Léndern in
der unmittelbaren Nachkriegszeit zum Einsatz von Zdllen und Kapitalverkehrskontrollen
offen standen, den meisten Landern heutzutage nicht mehr offen stehen. Diese Mafinah-
men konnten, eingebettet in eine global protektionistische Strategie einer unterbewerte-
ten Wihrung, durchaus sinnvoll sein, um die Wertschopfungsstruktur der Okonomie zu
beeinflussen und die entwicklungstheoretisch fragile Marktkonstellation abzusichern.?>

5.6.2  Entwicklung und Dollarisierung

Nachholende Entwicklung unter den Bedingungen eines Multiwdhrungsstandards bedeu-
tet, die Praferenz fiir die eigene Wahrung relativ zu etablierten Wahrungen zu verbes-
sern. Insbesondere das Phdnomen der Dollarisierung hat dabei jedoch Riickwirkungen
auf die zur Verfiigung stehenden Entwicklungsoptionen.%6

Mit Dollarisierung ist dabei allgemein ein in Entwicklungsldndern vielfach anzutreffen-
der Zustand weit gehender Ubertragung der Geldmittelfunktionen an nicht-heimische
Zahlungsmittel gemeint. Dabei besteht — wie Roy (2000) herausarbeitete — eine direkte
Verbindung zwischen einer auf der Sparliickentheorie basierenden Entwicklungstheorie,
tendenzieller Uberbewertung und Dollarisierung. Eine auf Kapitalimportiiberschiissen
basierende Entwicklungsphilosophie erhoht die Auslandsverschuldung, was fiir sich
genommen eine Vorsichtskassenhaltung in Fremdwahrung impliziert. Fiir dieses Motiv
der Geldhaltung lohnt es sich, Keynes' Definition kurz zu zitieren:

To provide for contingencies requiring sudden expenditure and for unforeseen opportunities of
advantegous purchases, and also to hold an asset of which the value is fixed in terms of money to
meet a subsequent liability fixed in terms of money, are further motives of holding cash.%7

Wenn die heimische Wahrung — wie in Entwicklungsldndern typischerweise der Fall —
unter einem generellen Abwertungsverdacht steht und gleichzeitig eine steigende Ver-
schuldung in Fremdwéhrung aufgebaut wird, so ist es rational, Fremdwahrung zu halten,
um mogliche féllige Riickzahlungsverpflichtigen mit dem Geld leisten zu kénnen, in
welchem die Verbindlichkeiten auch fixiert sind.

Die empirischen Erfahrungen lateinamerikanischer Lénder zeigen, dass sich bei Errei-
chen eines bestimmten Grades von Dollarisierung so genannte ,,Hysterese“-Effekte ein-
stellen, d.h. sich die Dollarisierung ,,verfestigt® und es wirtschaftspolitisch immer

95 Vgl. insbesondere Liiken-KlaBen (1993).

96 Nachholende Entwicklung unter diesen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen hat noch verschiede-
ne andere Dimensionen. Ein Aspekt hat mit der Anfalligkeit gegeniiber Finanz- und Wahrungskrisen zu tun.
Ein weiterer Aspekt, bezieht sich auf das Forschungsprogramm der ,Geldwirtschaft an der Peripherie”, das
insbesondere von Manfred Nitsch und seinen Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen am Lateinamerika-Institut
der Freien Universitat Berlin verfolgt wird. Hierbei geht es um die Frage, welche spezifische Form des Wirt-
schaftens das Nebeneinander von dollarisierter Okonomie, z.T. tauschwirtschaftlich verfasster Familienwirt-
schaft, und in heimischer Wahrung betriebener Sektor der Okonomie eingehen. Auch die Rolle des Entwick-
lungsstaates zur ,Aufpappelung” von Profiten der Unternehmerklasse sowie die Struktur von Rentendékono-
mien erscheinen in einem neuen Licht. Vgl. insbesondere Nitsch (1995, 1999) fiir die Analyse. Diese spezifi-
schen Strukturen bleiben mit Sicherheit nicht ohne Folgen fiir die Ausgestaltung und die Umsetzbarkeit
entwicklungspolitischer Programme der Bretton-Woods-Institutionen.

97 Keynes (1936:S. 196). Hervorhebung bei Roy (2000).
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5 Ansatze einer monetdren Entwicklungstheorie

schwieriger wird, eine einmal bestehende Fremdwéhrungsbewirtschaftung umzukeh-
ren.?8 Eine mogliche Erklarung liegt darin, dass bei weit fortgeschrittener Dollarisierung
und Ausschluss von Geldarbitrage das in der Wahrung des Hartwdhrungsraumes deno-
minierte Preisniveau fiir die Ermittlung der realen Ertragsraten relevant wird.®® Dann
jedoch belastet ein Wechselkursrisiko nicht — wie in Standardmodellen iiblich — die
Fremdwéhrungshaltung, sondern die heimische Geldhaltung.'%® Dadurch ergibt sich eine
direkte Verbindung zu der geschilderten Konstellation des internationalen Wahrungssys-
tems als Nebeneinander von Gldubiger- und Schuldnerwéhrungen. Man kann davon
ausgehen, dass internationale Kredite in der Wahrung des Glaubigers kontrahiert wer-
den, um zu verhindern, dass sich der Glaubiger dem Schuldendienst durch Abwertung
entzieht. Entwicklungslander — Lander mit einer tendenziellen Nettoschuldenposition —
haben dadurch groBe Schwierigkeiten, sich in eigener Wahrung zu verschulden.

Setzt sich die Nettovermdgensposition nun {iberwiegend aus Forderungen bzw. Verbindlichkei-
ten in Fremdwihrung zusammen, so entsteht eine offene Position in Fremdwahrung gegeniiber
dem Rest der Welt. Fiir ein Glaubigerland impliziert dies, da3 die Akteure fiir das Halten von
Fremdwéhrung mit einer Risikoprdmie kompensiert werden miifiten. In der Konstellation des
Schuldnerlandes besteht fiir die Akteure jedoch ein Anreiz, die offene Position durch das Halten
von Fremdwdhrung zu schlieBen. Das Halten heimischer Wahrung impliziert demgegeniiber die
Hinnahme eines wechselkursbedingten Vermdgensrisikos, welches durch eine Risikoprédmie
kompensiert werden muf3.'0!

Damit jedoch ist ein ,, Teufelskreis® in Gang gesetzt: Steigende Verschuldung fiihrt zu
Fremdwéhrungshaltung und Dollarisierung (Kontrahierung der Kontrakte in Fremdwéh-
rung). Erreicht die Dollarisierung ein gewisses Niveau, so sinken die Chancen, durch
eine nominale Abwertung eine Anpassung des realen Wechselkurses zu erreichen und
die Leistungsbilanz wieder aktivieren zu konnen. Dies stabilisiert wiederum die Fremd-
wihrungsnachfrage (und erhoht die Verschuldung weiter). Zugleich impliziert eine Dol-
larisierung die Eliminierung der Zentralbank als ,,Lender of last resort” und eine Abwer-
tung hat direkte (bei hoher Fremdwiahrungsverschuldung z.B. der Unternechmen zur
Finanzierung ihrer Investitionen) und spiirbare Vermogenseffekte.!02

98 Vgl. Guidotti/Rodriguez (1992). Formal gesprochen ist der Dollarisierungsgrad nicht-stationdr, er weist
also eine extrem hohe Autokorrelationsstruktur auf (die Summe der autoregressiven Koeffizienten ist 1). Eine
einmalige (exogen gegebene) Erhéhung des Dollarisierungsgrades (ein Schock) hat dann dauerhafte Effekte
auf den Verlauf der Zeitreihe. Man kénnte auch sagen, die Zeitreihe hat ein ,unendlich langes Gedéchtnis".
JKlassisches” Beispiel ist Bolivien. Vgl. Roy (2000: Abbildung 4-2 aufS. 89).

99 Vgl. Roy (2000: Kap. 4.2).

100 Gleichzeitig sinken damit die Moglichkeiten, liber eine nominale Abwertung eine Wirkung auf den
realen Wechselkurs ausiiben zu kdnnen.

101 Roy (2000: S. 87f.). Hervorhebung im Original.

102 Vgl. Betz (1999).
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Wie dargestellt, misst der IWF selbst die Ergebnisse seiner Tétigkeit an den in den Ver-
tragsklauseln festgeschriebenen Zielen (vgl. Abschnitt 3.2). Diese beinhalten die Forde-
rung und Erhaltung eines hohen Niveaus von Beschiftigung und Realeinkommen in
allen Mitgliedsstaaten [Artikel (ii)], die Verhinderung kompetitiver Abwertungen [Arti-
kel (iii)], die Elimierung aller Devisenverkehrsbeschrankungen, die das Wachstum des
Welthandels dampfen konnten [Artikel (iv)] sowie die Bereitstellung kurzfristiger Zah-
lungsbilanzhilfe zur Korrektur von Ungleichgewichten, ohne auf MaBinahmen zuriick-
greifen zu miissen, die die nationale oder internationale Prosperitit gefahrden konnten
[Artikel (V)].

Dieser MaBstab soll im Folgenden auch die Basis der Beurteilung der IWF-Programme
sein. Allerdings ist die Formulierung von Artikel I(ii) — ,,... to contribute thereby to the
promotion and maintenance of high levels of employment and real income and to the
development of the productive resources of all members as primary objectives of eco-
nomic policy...“ — unterschiedlich interpretierbar. Die Formulierung kann einerseits
bedeuten, dass sich im weltweiten Durchschnitt Beschiftigung und Einkommen positiv
entwickeln sollten, gleichzeitig sich allerdings die Schere in den Pro-Kopf-Einkommen
zwischen erster und dritter Welt nicht schlieBen muss. Die Formulierung kann anderer-
seits auch bedeuten, dass die ,,Entwicklung der produktiven Ressourcen aller Mitglieder-
staaten” im Sinne echter Konvergenz zu interpretieren ist, d.h. die Lander der dritten
Welt tendenziell zu den Industrieldndern aufschlieen miissten. Die Diskussionen um die
Bedeutung des Faktors ,,Wachstum* fiir die IWF-Programme legen letztere Interpretati-
on nahe.! Es entspricht auch dem Verstindnis des Autors vorliegender Arbeit von
Entwicklung.

Es stellt sich allerdings die Frage, warum sich in den vergangenen Dekaden keine Kon-
vergenz in den Pro-Kopf-Einkommen zwischen erster und dritter Welt gezeigt hat.2 Die
Erdrterung dieses Problems hat in der dkonomischen Zunft zu einer Renaissance der
Wachstumstheorie als ,,neue” Wachstumstheorie gefiihrt.3 Die entsprechenden Thesen
prigen in einem betriachtlichen Mafle die Diskussion um einen ,,Post-Washington Con-
sensus®. Die hier vertretene Position stellt die Argumente der ,,neuen” Wachstumstheo-
rie nicht grundsdtzlich in Frage. Institutionen, Humankapital und die Entwicklung des
Finanzsektors haben sehr viel mit konomischer Entwicklung zu tun. Im Kapitel 5 wur-

1 Vgl. Polak (1991:S. 18), Easterly (2001).

2 Vgl. Barro/Sala-i-Martin (1992).

3 Vgl. Barro/Sala-i-Martin (1995) als Standardreferenz, vgl. auch Easterly (2001) fiir eine hervorragende
Einfiihrung in zahlreiche Problemfelder.

4 Vgl Stiglitz (1998a,b,c), Weltbank (1998).
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de der Schwerpunkt jedoch auf die Rolle makrodkonomischer Faktoren und Spielrdume
fiir Entwicklungslénder gelegt, da dies nach Meinung des Autors einen wichtigen und
bisher ungeniigend diskutierten Aspekt fiir das Verstindnis divergierender Entwick-
lungsprozesse darstellt.

Wie im Kapitel 2 dargelegt, ist eine empirische Messbarkeit des ,,Erfolgs* der Program-
me des IWF und der Weltbank wegen der methodischen Schwierigkeiten kaum moglich.
Um dennoch beurteilen zu kdnnen, inwieweit diese Programme geeignet sind, Wachs-
tum und Entwicklung zu fordern, werden die in Kapitel 5 dargelegten entwicklungstheo-
retischen Vorstellungen dem theoretischen Konzept der Bretton-Woods-Institutionen
gegeniiber gestellt.

6.1 Stabilisierung und Entwicklung
6.1.1  Stabilisierung als Anforderung des Vermdgensmarktes

IWF-Programme sind in erster Linie Stabilisierungsprogramme. Daneben enthalten sie
eine explizite Wachstumskomponente tiber die mittelfristige Projektion (Harrod-Domar-
Modell).5 Die Programme treten in Kraft, nachdem Lander mit betrachtlichen internen
und/oder externen Ungleichgewichten einen entsprechenden Antrag beim IWF gestellt
haben und im Rahmen einer Mission ein entsprechendes Programm vereinbart wurde.
Die Notwendigkeit einer internen Stabilisierung ergibt sich aus der gesamtwirtschaftli-
chen Budgetrestriktion der Devisenverfiigbarkeit; im Falle ausreichender Verfiigbarkeit
tiber die Verschuldungsmoglichkeit auf den internationalen Kapitalmérkten bzw. der
Maoglichkeit, die nachgefragte Wahrung selbst emittieren zu kdnnen (wie im Falle der
USA), ergibt sich nicht die Notwendigkeit, den ,,Gang nach Canossa“ zum Wéhrungs-
fonds anzutreten.

Die Notwendigkeit einer Stabilisierung im Falle eines Ungleichgewichtes ist unbestrit-
ten. Insofern besteht kein Dissenz zum Ansatz des Wahrungsfonds. Der entscheidende
Dissenz ergibt sich aus der Rolle der Inflation und der Frage der Kausalitdt zwischen
Stabilitdt und Entwicklung. Im neoklassischen Vollbeschéftigungsmodell, in dem Geld
ein ,,Schleier” ist, der iiber der Wirtschaftstatigkeit liegt, fiihrt Inflation zu einer Alloka-
tionsineffizienz.6 Die Beseitigung der storenden (die Wahrnehmung der relativen Preise
verzerrenden) Inflation erhoht in erster Linie die Effizienz der Allokation. Daraus ergibt
sich auch die Begriindung der expansiven Effekte der Stabilisierung. Inflation ist in
diesem Modell Resultat ,,falscher (die Postulate der Quantitétstheorie missachtender)
Geld- und Fiskalpolitik.

Im keynesianischen Modell einer monetir gesteuerten Produktion ist die Abwesenheit
von Inflation eine Bedingung gelingender Einkommensbildung. Inflation ist hier als die
vom Vermdgensmarkt initiierte Reaktion auf eine die Restriktion des Vermdgensmarkt-

5 Unabhéngig davon haben - nach weit gehend akzeptierter Meinung im IWF — die Programme eine direkt
expansive Wirkung, wenn sie eine hohe Inflation stoppen. Vgl. Fn. 8 im Abschnitt 2 und die dort zitierte
Literatur.

6 Wenn entweder relative und absolute Preise aufgrund von Erwartungsbildungsprozessen nicht mehr
trennscharf sind oder es — bei Unterstellung von Geldillusion — zu einer Umverteilung zwischen Glaubigern
und Schuldnern kommt. Vgl. Riese (1986) zur Kritik der neoklassischen Inflationstheorie.
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gleichgewichtes missachtende Wirtschaftspolitik (vgl. Abschnitt 5.5) zu interpretieren.
Dieser Unterschied mag sich auf den ersten Blick wie eine semantische Spielerei anho-
ren, beruht aber auf fundamental verschiedenen theoretischen Ansétzen.

Wihrend im neoklassischen Ansatz die Beseitigung der Inflation durch Stabilisierungs-
politik die Bedingungen fiir Entwicklung herstellt und die Budgetrestriktion durch die
zur Verfligung stehenden Ressourcen (v.a. die ,,Sparliicke”) beschriankt wird, ist es in
einem keynesianischen Ansatz die (Liquiditdts-)Préferenz fiir die heimische Wiahrung,
die den Spielraum fiir ein inflationsfreies Wachstum beschrinkt.

Die Frage nach Stabilisierung oder Nicht-Stabilisierung auf nationaler Ebene hat eine
globale Dimension. Wie in Abschnitt 3.1.2 herausgearbeitet, war dies ein wesentlicher
Grund fiir die Griindung der Bretton-Woods-Institutionen. Insofern hat das Beharren des
IWF auf der Eliminierung weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte (tiefergehend: der
Beseitigung der Ursachen dieser Ungleichgewichte iiber strukturelle Anpassung) eine
handfeste Begriindung. Es ist die Befiirchtung von ,,beggar-thy-neighbor“-Wettlaufen,
die die Weltwirtschaft wie in den 30er Jahren des vergangenen Jahrhunderts in einen
Abwirtstrudel reiflen konnten.

Allerdings ist die alte ,,Asymmetrie” nicht aufgeldst (vgl. Abschnitt 3.2). Die Anpas-
sungslasten sind vom Schuldnerland zu tragen, der Glaubiger ist ,,fein raus“.” Es ist kein
Zufall, dass seit den spiten 70er Jahren kein Industrieland mehr ein IWF-Programm
durchfithren musste. Dies macht die ,,Einmischung® des IWF in die nationale Wirt-
schaftspolitik von Entwicklungsldndern aus ihrer Perspektive so brisant und damit den
Wiéhrungsfonds zum Instrument der Durchsetzung der Interessen der Industrieldnder.
Dazu braucht man keine imperialistischen ,,Verschworungstheorien® zu bemiihen. Die
Interessenlagen ergeben sich aus den Asymmetrien, die im Weltwirtschaftssystem und
dem Vertragssystem von Bretton Woods angelegt sind.

6.1.2  Stabilisierung und Einkommensbildung

In den diskutierten theoretischen Ansétzen — dem neoklassisch-monetaristischen Modell
des IWF und der Weltbank und dem skizzierten keynesianischen Modell — kommen
unterschiedliche Vorstellungen iiber die Bedingungen, auf denen nachholende Entwick-
lung beruht, zum Ausdruck.

In der Konzeption des Wahrungsfonds und der Weltbank ist Entwicklung in erster Linie
ein Problem der ,,Aufbringung®. Entwicklungslénder ,,leiden” an einem Kapitalmangel.®
Wenn die Ersparnis die bindende ,,Restriktion* darstellt, so ldsst sich hoheres Wachstum
entweder iiber eine Erhéhung des Sparvolumens (Kapitalimporte), der Sparquote oder
der Effizienz der Ubertragung von Ersparnis in Investitionen (Strukturanpassung,
Liberalisierung) erreichen (vgl. Kapitel 4).

7 Er unterliegt der — allerdings weit gehend folgenlosen — ,surveillance”.

8 Daraus ergibt sich ein Paradoxon, mit dem sich auch die ,neue” Wachstumstheorie herumschlagt. Wenn
das Problem im Kapitalmangel liegt und — nach den tiblichen neoklassischen Annahmen tber abnehmende
Grenzproduktivitat — die Entwicklungslander aufgrund ihres geringen Kapitalstocks eine relativ zu Industrie-
landern hohe Grenzproduktivitat des Kapitals aufweisen, warum flieBt dann das Kapital nicht nach Afrika?
Vgl. Lucas (1990).
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In einem keynesianischen Ansatz, in dem die Bereitschaft zur Vermogensbildung die
Akkumulation beschrénkt, ist ein hoheres Wachstum moglich, wenn eine Verschiebung
der Liquiditétspraferenz zugunsten der eigenen Wihrung gelingt. In einem Ansatz, in
dem die effektive Nachfrage die Okonomie beschrinkt, 16st die Uberschussnachfrage
einer stabilitdtsorientierten Unterbewertungssituation einen Anreiz zur Ausweitung der
Produktion aus, da kurzfristig (bei gegebener Liquiditdtspriaferenz) der gleichgewichtige
Zinssatz sinkt und langfristig die Verbesserung der Verschuldungssituation eine hohere
Liquiditétspréferenz fiir die heimische Wahrung erwarten lésst.

Preisniveaustabilitit bildet dabei die conditio sine qua non einer Unterbewertung; das heif3t, daB3
das interne preistheoretische Argument seine externe Version bestimmt — analog zur Uberbewer-
tung, die von der internen Inflationsrate bestimmt wird. °

In dem Fall einer ,,Entwicklung cum Verschuldung™ fiihren Nettokapitalimporte und der
Aufbau von Fremdwihrungsverschuldung zu einer Perpetuierung der Uberbewertungssi-
tuation. Auch eine nominale Abwertung kann oftmals nichts daran dndern, dass der reale
Wechselkurs keine Investitionsdynamik zu initiieren vermag. Im keynesianischen Ent-
wicklungsfall einer stabilitdtsorientierten Entwicklung (Bundesrepublik, Japan) halt
einerseits der Verwendungsiiberschuss die Einkommensdynamik hoch, andererseits
verschiebt sich — bei tendenziellem Abbau der Verschuldungssituation bzw. Aufbau
eines Glaubigerstatus — die Liquiditatspriferenz zugunsten der heimischen Wéhrung.

Ein gelingender Entwicklungsprozess ist so durch die Koinzidenz von Stabilitdt und
Einkommensbildung gekennzeichnet, einer Stabilitét, die sich im Prozess der Einkom-
mensbildung ergibt:

Eine Einkommensdynamik verlangt die hochst ungewdhnliche Marktkonstellation einer Verbin-
dung von Investitionsdynamik und Exportiiberschuf}: die Investitionsdynamik als notwendige
Bedingung der Einkommensbildung, den Exportiiberschufl als Argument der die Einkommens-
bildung stiitzenden Unterbewertung. Eine derartige Marktkonstellation ist deshalb hochst unge-
wohnlich, weil hohe Investitionen dank ihrer Einkommenseffekte steigende Importe (und mogli-
cherweise sogar sinkende Exporte) und damit einen tendenziellen Importiiberschuf3 erwarten las-
sen. Es ist deshalb auch nicht erstaunlich, daf3 sie zu den Ausnahmen der Wirtschaftsgeschichte
zahlt — und deshalb die Chancen nachholender Entwicklung im WeltmafBstab begrenzt bleiben.
(...) Dabei lassen sich ihre (sozio)okonomischen Bedingungen als Trinitas von Stabilitit des
Wechselkurses, Investitionsbereitschaft der Unternehmer und Unterbewertung der Wéhrung for-
mulieren.!0

Allerdings funktioniert der Umkehrschluss nicht unbedingt. Wenn die Bedingungen
einer Einkommensdynamik nicht gegeben sind, so kann eine restriktive Politik zwar
monetdre Stabilitdt erzwingen, setzt aber nicht notwendigerweise eine Einkommensdy-
namik frei — bzw. wird sie oftmals sogar verhindern.

Damit aber wird Stabilitét durch eine Einkommensstagnation erkauft. Deshalb besteht die Ent-
wicklungsliige der klassisch-monetaristischen Position darin, Stabilitdt zur Voraussetzung von
Entwicklung zu stilisieren, obwohl sie in Wahrheit das Marktergebnis ausbleibender Entwicklung

9 Riese (1997:5.101).
10 Riese (1997:S. 99).

160 DIW Berlin



6.1 Stabilisierung und Entwicklung

ist. Das Spezifikum der Marktkonstellation der Entwicklungslénder, in eine monetére Perspektive
gestellt, reflektiert dann eine Uberbewertung cum Stabilitdt.)"

Die Feststellung, dass ,,Stabilitdt durch Einkommensstagnation erkauft wird, war auch
schon der ,,alte” Vorwurf von Strukturalisten und Postkeynesianern gegen die Praxis des
Wihrungsfonds'? — allerdings verfielen die Kritiker genau wie die Institutionen, die sie
kritisieren wollten, in das Denkschema, mangelnde Entwicklung als Aufbringungsprob-
lem zu identifizieren und zudem ein ,,gewisses” Mal} an Inflation als entwicklungsfor-
derlich zu betrachten.

,In eine monetire Perspektive gestellt, entspricht diesem Entwicklungsentwurf eine Uberbewer-
tung cum Instabilitdt — eine preistheoretische Implikation des Keynesianismus, die dessen Vertre-
ter niemals herausgearbeitet haben.... 13

Ein wichtiger Unterschied zwischen den Ansdtzen von IWF und Weltbank und den hier
présentierten entwicklungstheoretischen Vorstellungen, liegt in der Skepsis, allein durch
Stabilisierungspolitik den Implikationen einer ,,Uberbewertungssituation® zu entkom-
men. Vielmehr vermag nur eine ,,Unterbewertungssituation® jene Dynamik zu erzeugen,
die einen Abbau des Entwicklungsdifferentials (spiegelbildlich: des Differentials in der
Liquiditétspraferenz der jeweiligen Wahrungen) ermdglicht.

Letztlich fithrt damit die Politik des IWF oftmals in eine Konstellation des ,,Stop-and-
Go“: Phasen wiederhergestellter Stabilitdt erlauben ein ,,Go®, welches — solange die
Bedingungen einer nachhaltigen Entwicklungsdynamik nicht erfiillt sind — wieder im
»Stop™ endet.14

6.1.3  Stabilitatsorientierte Unterbewertung und der ,Washington Consensus”

Wie im Abschnitt 5.3.1 dargelegt, stellt aus keynesianischer Sicht eine stabilitditsorien-
tierte Unterbewertung eine mogliche Entwicklungsstrategie dar: Sie verkniipft hohe
Einkommensdynamik mit der Bereitschaft, das entstehende Vermdgen auch zu halten
und diirfte langfristig die Liquiditatspriaferenz fiir die heimische Wahrung erhdhen Dies
impliziert einen gegeniiber dem Ausgangszustand niedrigeren gleichgewichtigen Zins-
satz.

Wie die Ausfiihrungen im Abschnitt 5.4 gezeigt haben, bedarf es spezifischer Markt-
konstellationen, um diese Situation aufrechtzuerhalten. Es ist verschiedentlich argumen-
tiert worden, dass die Reorientierung der Entwicklungstheorie zum ,,Mainstream* neo-
klassischen Denkens (vgl. Abschnitt 3.4.9), die Chancen nachholender Entwicklung
zunehmend einengt und insbesondere die Moglichkeiten protektionistischer Ma3nahmen
weit gehend ausschlie3t.’> Die allgemeine Liberalisierungseuphorie versperrt damit den
Weg zur Entwicklung.

11 Riese (1997:S. 87). Hervorhebung im Original.

12 Vgl. Dell (1981, 1982).

13 Riese (1997:S. 86). Hervorhebung im Original.

14 Vgl. auch Nicolas (1995) zu den ,Stop-and-Go-Zyklen" in Lateinamerika.
15 Vgl. Liiken-KlaBen (1993, 1995).
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Dazu ist Folgendes zu sagen:

1. Die stabilitdtsorientierte Unterbewertung kann iiber die Erhhung der Liquiditétspra-
ferenz ein deutliches Sinken des gleichgewichtigen Zinssatzes ermoglichen, so lange
die Zentralbank lange genug verhindert, aufwerten zu miissen. Das kann die Zentral-
bank, so lange sie auf der ,richtigen” Marktseite intervenieren kann (d.h. wenn sie
sich mit Aufwertungserwartungen konfrontiert sieht). Insofern gibt es per se keine
theoretischen Griinde, die eine Unterstiitzung der Unterbewertungssituation durch
zusétzliche protektionistische Maflnahmen zwingend erforderlich machen.

2. Das schlie3t nicht aus, dass es im Einzelfall niitzlich sein kann, einen breiten ,,In-
strumentenkasten wirtschaftspolitischer Mafinahmen zur Verfiigung zu haben. Dies
kann sich sowohl auf die (tempordre) Ausnutzung von Zéllen und Tarifen als auch
auf die Nutzung von Kapitalverkehrskontrollen (z.B. Kapitalimportkontrollen zur
Verhinderung der Aufwertungstendenz) beziehen. Diese MaBinahmen stellen aller-
dings keine notwendige Bedingung einer Strategie der stabilitdtsorientierten Unter-
bewertung dar.

3. Entwicklungsldnder miissen allerdings den Kurs gegen die an ihrem Vermogens-
markt wichtigste Wiahrung verteidigen. Dies kann Probleme bringen, wenn der
Wechselkurs des Dollars beispielsweise gegeniiber allen wichtigen Handelspartnern
(des Entwicklungslandes) deutlich aufwertet. Um den Wechselkurs zu halten ist es in
solchen Situationen stabilitdtspolitisch ohne Frage ungemein niitzlich, wenn man auf
zusétzliche stabilisierende Instrumente zuriickgreifen kann.

4. Insofern wiedersprechen sich beide Strategien nicht zwingend, wenngleich es Argu-
mente fiir den Einsatz von protektionistischen Mainahmen gibt. Eine Durchsetzung
der Empfehlungen des ,,Washington Consensus* allein — ohne die einkommens- und
vermogenstheoretischen Grundlagen von Entwicklung zu beachten — fiihrt allerdings
nicht zur Losung des Entwicklungsproblems.

6.2 Nachholende Entwicklung unter dem gegenwirtigen
Wihrungssystem?

Ein anderer Punkt, der die Optionen den skizzierten Entwicklungspfad einzuschlagen,
sehr viel stirker einengt, betrifft die weltwirtschaftlichen Bedingungen, unter den Ent-
wicklung stattfindet. Nachholende Entwicklung iiber eine stabilititsorientierte Unterbe-
wertung setzt voraus, dass den betreffenden Léndern die entsprechenden Spielrdume zur
Verfiigung stehen.

In Abschnitt 5.6.1 wurde argumentiert, dass die gegenwartige Struktur des Weltwéh-
rungssystem die Chancen nachholender Entwicklung nicht beférdert. Zwar ist es denk-
bar und historisch immer wieder vorgekommen, dass hoch entwickelte Industrieldnder
langere Zeit Leistungsbilanzdefizite hatten und aufgrund einer vermdgensmerkantilisti-
schen Stellung diese Situation relativ stabil war. Dies erdffnet die Moglichkeit von
,,Zeitfenstern* nachholender Entwicklung fiir Gruppen von Entwicklungsldndern. Aller-
dings sprechen zwei Argumente in der derzeitigen Wirtschaftsordnung dagegen: Erstens
ist mit der Einfithrung des Euro und der wirtschaftlichen Schwéche Japans das tripolare
Wihrungsgefiige der letzten Dekaden durcheinander geraten. Es konnte sein, dass diese
Wihrungsraume wieder stirker zum Instrument eines Handelsmerkantilismus greifen,
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6.3 Resultat

um ihre relative Stellung ,,neu” zu bestimmen und zumindest entstehende Leistungsbi-
lanziiberschiisse ,,billigend” in Kauf zu nehmen. Zweitens mehren sich von Seiten des
Internationalen Wahrungsfonds zunehmend Stimmen, die aus globalem Stabilitéitsinte-
resse vor langanhaltenden Leistungsbilanzdefiziten z.B. der USA warnen.

Beides spricht nicht dafiir, dass Entwicklungslédndern die Freirdume nachholender Ent-
wicklung iiber die Erzielung dauerhafter Leistungsbilanziiberschiisse gegeniiber den
Industrieldndern eingerdumt werden. Erfolgreiche Entwicklung ist fiir einzelne Entwick-
lungslédnder dann moglich, wenn sie es schaffen, eine stabilitdtsorientierte Unterbewer-
tung gegen die Interessen der Industricldnder zu etablieren. Insofern ist die beste Hilfe
Selbsthilfe. Aus der Interessenlage der Industrieldnder heraus ist wenig zu erwarten.

6.3 Resultat
Welche Schlussfolgerungen sind aus der vorgelegten Analyse zu ziehen?

Aus Sicht der vorgelegten Analyse macht die Sparliickentheorie immer noch die Crux
der herrschenden entwicklungstheoretischen Vorstellungen aus und sie ist {iber ihre
Relevanz fiir die Konzeption der Programme auch handlungsrelevant. Die unbestrittene
Stabilisierungsnotwendigkeit fithrt aber in der Regel zu den in der Konzeption schon
angelegten ,,Stop-and-Go“-Zyklen, die schon seit Jahrzehnten die makrodkonomische
Konstellation der meisten Entwicklungsldander kennzeichnen.

Auch die kritische Entwicklungsékonomik hat diesen Widerspruch erkannt. Insbesonde-
re die Debatte um die ,neue“ Wachstumstheoriec und den so genannten ,,Post-
Washington Consensus® zeigte dies deutlich.’® Allerdings fehlen hier die einkommens-
und vermdgenstheoretischen Grundlagen einer monetiren Okonomie. Entwicklung kann
nur bedeuten, die Anlagequalitidt der Wahrung (Liquidititspraferenz) iiber eine stabili-
tétsorientierte Unterbewertung zu verbessern. Der ,,Missing Link® bei der Suche nach
dem ,,Post-Washington Consensus® ist die Beachtung des Vermogensmarktgleichge-
wichtes als restringierende Schranke nachholender Entwicklung.

Fiir die Bretton-Woods-Institutionen kann eine Neuorientierung nur darin bestehen, die
Sparliickentheorie aufzugeben und sich an der Schaffung von Bedingungen nachholen-
der Entwicklung zu beteiligen. Die beste Entwicklungshilfe kime zustande, wenn die
Industrieldnder dazu gebracht werden konnten, Leistungsbilanziiberschiisse der Entwick-
lungsldnder ihnen gegeniiber langerfristig zuzulassen. Aufler der ,surveillance, also
offentlicher moralischer Schelte, steht dem IWF keine Moglichkeit dazu zur Verfiigung.
Hinzu kommt die Stimmenverteilung im Direktorium des IWF. Hier ist die Wirtschafts-
kraft entscheidend und die fithrenden Industrielédnder besitzen die Richtungskompetenz
(vgl. Abschnitt 3.4.4).

Stellt sich die Frage: Wo bleibt das Positive? Die Analyse zeigt zumindest, dass Ent-
wicklung moglich ist. Sie zeigt auch auf, worin die Bedingungen erfolgreicher Entwick-
lung liegen. Landern, denen es gelingt, diesen Entwicklungweg zu beschreiten, hat es in

16 Vgl. die schon zitierten Arbeiten von Stiglitz (1998 a,b,c), Weltbank (1998) und Easterly (2001).
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6 Fazit

der Vergangenheit immer gegeben und wird es hoffentlich auch in der Zukunft geben.
Der Prozess nachholender Entwicklung ist jedoch durch marktendogene Krifte be-
schriankt — der Erfolg der einen zieht spiegelbildlich den Misserfolg der anderen nach
sich. Dies hat Mathilde Liiken genannt KlaBen treffend auf den Punkt gebracht:

Die Interpretation der Marktwirtschaften als Geldwirtschaften offenbart die Existenz von Domi-
nanzverhéltnissen innerhalb und zwischen Nationalokonomien.!”

17 Liken-KlaBen (1995:S.76).
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