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wenn nidit überkompensiert von  
der sehr v ie l größeren Unsidierheit 
über die Entwidclung der Nadifrage 
nach deutschen Exportgütern in den 
Vereinigten Staaten. In den langen  
Jahren der „Importierten Inflation" 
stiegen anders als in Deutschland 
auch die Löhne entsprechend stär­
ker, als sie  sonst gestiegen wären 
und erhöhten auf diese W eise auch 
das Kostenniveau der deutschen Ex­
portindustrie sehr v iel stärker. Auf 
diese W eise wurde die durch die 
Unterbewertung der D-Mark be­
wirkte Exportbegünstigung zum 
Teil wieder wettgemadit.

W IR T S C H A F T S D IE N S T :  W ie  steht 

es m it dem  K u r s r is ik o  se lbst?

S O H M E N :  Ja, das ist vielleicht 
das Allerwichtigste! Man muß im­
mer wieder darauf hinweisen, daß 
es ja Devisenterminmärkte gibt, an 
denen sich die Teilnehmer am in­
ternationalen Handel jew eils im 
voraus absichern können. W enn 
jemand h e u t e  ein Exportgeschäft 
abschließt und Bezahlung für seine 
Exporte in  s e c h s  M o n a t e n  
erwartet, so kann er den erwarte­
ten Eingang in fremder Währung 
heute auf dem Devisenterminmarkt 
für sechs Monate zu einem heute 
schon bekannten Kurs verkaufen.

W IR T S C H A F T S D IE N S T :  N u n  w ird  

v o n  seiten de r P ra x is  sehr oft a r­

gumentiert, daß es b ishe r k e in e s ­

w egs immer sicher war, daß die 
Möglichkeit der Abdeckung des 
Kursrisikos auf Devisentermin­
märkten besteht. Die Erfahrung 
habe gezeigt, daß zu gew issen Zei­
ten die Abdeckung dieses Risikos 
nicht möglich ist, z. B. in den W o­
chen unmittelbar nach der Aufwer­
tung der D-Mark im Jahre 1961.

S O H M E N :  Dabei wird völlig  ver­
gessen, daß es sich hier um Erschei­
nungen handelt, die in einem  
System  der Stufen-Flexibilität der 
W echselkurse, also im heutigen  
System, aufgetreten sind und die 
gerade in diesem System leider 
sehr oft auftreten können. Man darf 
die Erfahrungen aus diesem System  
selbstverständlich nicht auf ein 
System beweglicherer W echselkurse 
übertragen. Hier wäre nämlich ein 
Zusammenbruch der Terminmärk­
te, w ie er gelegentlich im heutigen  
System beobachtet wird, praktisch 
ausgeschlossen. Sowohl der Termin­
kurs w ie der Kassa-Kurs könnten 
sich jew eils völlig  frei auf das 
augenblickliche Gleichgewichtsni­
veau einspielen. Der Grund, warum 
die Devisenterminmärkte in der 
Zeit nach der D-Mark-Aufwertung 
zusammenbrachen, ist einfach, daß 
die Terminmärkte nicht von den 
Notenbanken gestützt wurden und 
daß die Notenbanken in Zeiten grö­
ßerer Währungsunsicherheit heute 
praktisch gezwungen sind, durch

administrative Maßnahmen oder 
durch „Seelenmassage" darauf hin­
zuwirken, daß Termingeschäfte, 
die nicht unmittelbar auf Export­
oder Importgeschäfte zurückgehen, 
nicht abgeschlossen w eiden . Da­
durch, daß zu solchen Zeiten alle  
nicht direkt mit dem W arenhandel 
zusammenhängenden D evisenter­
mingeschäfte mehr oder w eniger er­
folgreich verhindert werden, fehlt 
den kommerziellen Händlern der 
Marktpartner, der die jew eils ge­
wünschten Termin-Devisen anbie­
ten oder nadifragen würde. Aus 
diesem Grunde ergibt sich in sol­
chen Zeiten die große Gefahr eines 
völligen  Zusammenbruchs dieser 
Märkte. Gerade das würde aber 
bei größerer Flexibilität der W ech­
selkurse vermieden.

W IR T S C H A F T S D IE N S T :  Auf eine  
Formel gebracht, könnte man v ie l­
leicht sagen; Das von Ihnen vor­
geschlagene System ist in W irk­
lichkeit ein System größerer Sicher­
heit für alle Beteiligten. Während 
die heutige Währungsordnung da­
zu zwingt, das Kind immer erst 
dann zu retten, wenn es schon in 
den Brunnen gefallen ist, soll das 
von den 27 Experten vorgeschla­
gene System  das Kind von vorn­
herein daran hindern, dem Brunnen 
zu nahe zu kommen.

S O H M E N :  Ganz richtig. Das ist 
die Quintessenz der Vorschläge.

"~l 'Ö l
Neue Devisenhilfen für Entwicklungsländer?
Welthandelskonferenz fordert zusätzliches Finanzierungsinstrument

Mit der Resolution A-IV-18 beauftragte die Genfer Welthandelskonferenz die Weltbanic (IBRD) 
nnit der Ausarbeitung eines Vorschlages zur langfristigen Ergänzungsfinanzierung von kurzfristigen 
Exporterlösausfällen der Entwicklungsländer. Diese Studie liegt jetzt vor. Der damit aufgeworfene 
Fragenkreis bedarf einer eingehenden Diskussion.

Der neue Mechanismus soll helfen, die Probleme zu 
lösen, die aus einem Abweichen der tatsächlichen 
Exportentwicklung von den Erwartungen resultieren  

und die nicht mit einer kurzfristigen Zahlungsbilanz­
hilfe beseitigt werden können. Er sollte den Entwick­
lungsländern längerfristige Unterstützung geben, die 
dazu beiträgt, Störungen ihrer Entwicklungspro­
gramme zu vermeiden." D iese Forderung der Entwick­
lungsländer an die A dresse der Industrienationen ist

ein weiterer Versuch in dem Bukett der Bemühungen, 
die negativen Auswirkungen der internationalen Roh­
stoffpreisschwankungen auf die Devisenbilanz, die 
Haushalte und damit das gesam te volkswirtschaftliche 
Wachstum der Entwicklungsländer- zu vermeiden. D ie­
ser Wunsch ist — besonders aus der Sicht der Länder, 
deren Deviseneinnahmen zu 70 “/o und mehr aus dem 
Verkauf eines einzigen Produktes resultieren —  mehr 
als verständlich. Ob der neue W eg, der parallel zu
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den Bestrebungen, internationale Rohstoffabkommen 
abzuschließen, läuft, allerdings zum Ziel führt, muß —  
jedenfalls bisher —  bezw eifelt werden.

Scheinbar einfaches System

In einer umfangreichen Studie (Supplementary Finan­
cia l M easures ■— IBRD, Washington, Dezember 1965) 
ist die W eltbank dem Wunsch der W elthandelskon­
ferenz nadigekom men und hat ein Schema für der­
artige Finanzierungen ausgearbeitet, das jetzt den 
nationalen und internationalen Gremien zur Begut­
achtung vorliegt. Auf den ersten Blick scheint der vor­
geschlagene Mechanismus sehr einfach und elastisch  
zu sein: Angenommen, ein Entwicklungsland erleidet 
durch einen plötzlichen Preiseinbruch am W eltmarkt 
bei einem  Erzeugnis, das für seine Exporteinnahmen 
von  nennensw erter Bedeutung ist, einen so großen 
D evisenausfall, daß die aufgestellten Entwicklungs­
programme in Gefahr geraten, dann soll eine inter­
nationale Organisation mit Krediten — automatisch 
—  in die Bresche springen. Das Wirksamwerden der 
vertraglichen Kreditvereinbarungen zwischen der in­
ternationalen Organisation (die W elthandelskonferenz- 
Resolution schlägt die Weltbanktochter IDA vor, w äh­
rend die Studie zunächst nur von der „Agentur" 
spricht, eine Sprachregelung, der hier gefolgt werden  
soll) und dem jew eiligen  Entwicklungsland ist aber 
nach den V orstellungen der Weltbank an eine ganze 
M enge von Voraussetzungen geknüpft:

□  Erstens m üssen sich die Vertragspartner auf eine  
realistische Exporterwartung einigen,

□  zw eitens müssen umfassende Entwicklungspläne, 
die sich im Rahmen des Möglichen bewegen, er­
stellt werden,

□  drittens muß im Falle der Auszahlung der Kredite 
v o lle s  Einvernehmen über die zur Begegnung der 
neuen Situation notwendigen innerwirtschaftlichen 
Maßnahmen bestehen und

□  viertens sind vorher alle anderweitigen ausländi­
schen Kreditquellen auszuschöpfen.

„R eaiistische“  Exporterwartung
Bereits d iese v ier Punkte werfen eine Reihe von Pro­
blem en auf. Erfordert nicht eine Einigung über die 
realistischen Exporterwartungen eine w ohl in den se l­
tensten Fällen nur zu erzielende nüchterne, unpoli­
tische Trennung zwischen Wunsch und Wirklichkeit? 
Ganz zu schweigen von den technischen Problemen 
bei der bloßen Berechnung dieser Erwartungen. Für 
die beabsichtigte Ergänzungsfinanzierung wird man 
sich zwar auf gew isse Erfahrungen anderer Organi­
sationen stützen können. So hat der Internationale 
W ährungsfonds zur Vorausberechnung der Exportein­
nahmen, die ja unerläßliche Voraussetzung für jede  
Zahlungsbilanzprognose ist, einige Methoden ent­
wickelt. D ie dabei erzielten Ergebnisse werden a llge­
m ein als relativ gut bezeichnet. Trotzdem sind alle  
derartigen Vorausberechnungen immer mit einer Fülle 
von  Imponderabilien belastet. Die für das vorgese­

hene Schema w ohl geeignetste M ethode ist die der 
Berechnung eines beweglichen Durchschnitts einer 
Fünfjahresperiode, wobei man die Bestimmungsfakto­
ren für die Exportaussichten einiger Produktgruppen 
in den Mittelpunkt der Betrachtung stellt. Allerdings 
werden die Berechnungen für diese Zwecke auch die 
möglichen Wirtschaftspolitiken, bzw. die geplanten 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen in die Betrachtung 
einbeziehen müssen.

StatistiiK und Verwaltungsapparat
Eine Entwicklungsplanung und eine darauf abge­
stimmte interne W irtschaftspolitik schließt nach den 
Vorstellungen der W eltbank einen Finanzierungsplan 
für die öffentlichen Investitionen ein, ferner eine best­
mögliche Schätzung der privaten Investitionen, eine  
genaue Ermittlung des Investitionsniveaus in den ver­
schiedenen volkswirtschaftlichen Bereichen sow ie eine  
Erfassung der heimischen und der internationalen  
Finanzquellen. Hinzukommen muß noch eine Zah- 
lungsbilanzvorausschau einschließlich der wichtigsten 
Export- und Importerwartungen, nicht zu vergessen  
eine Prognose der eigenen W ährungsreserven. Nun 
räumt die Weltbank zwar ein, daß v ie le  Entwick­
lungsländer noch nicht in der Lage seien, derartige 
Bedingungen zu erfüllen, w eil sie w eder das statisti­
sche Material noch den Verwaltungsapparat hätten. 
In diesen Fällen soll sich die Vorausschau auf jene 
Sektoren beschränken, die schon dazu in der Lage 
sind. Unabhängig von der Tatsache, daß eine solche 
Rationalisierung ein Idealzustand, der nicht nur für 
die Entwicklungsländer zu erstreben ist, wäre, muß 
trotzdem stark bezw eifelt werden, ob es überhaupt 
schon irgendein Entwicklungsland gibt, das heute die 
hohen Anforderungen des geplanten Schemas erfüllen 
könnte. Und selbst w enn dies in einigen Fällen m ög­
lich sein sollte, die M asse der Staaten kann es keines­
falls. In dem Augenblick jedoch, w o ein Land w egen  
„Erfüllung des Klassenziels" in den Genuß der Kre­
dite käme, werden alle anderen den gleichen A n­
spruch mit politischer Begründung erheben.

Industrieländer sollen zahlen
Des weiteren wird sicher die für den Fall der Kredit­
inanspruchnahme vorgesehene Abstimmung mit den 
anderen Kreditmöglichkeiten, d. h. mit den anderen 
internationalen Organisationen —  w ie etw a der W elt­
bank, dem Währungsfonds, der Interamerikanischen 
Entwicklungsbank, der A llianz für den Fortschritt in 
Lateinamerika oder der OECD — , in der Praxis eine 
Menge Probleme mit sich bringen und wahrscheinlich 
eine Menge Zeit in Anspruch nehmen.

über das Ausmaß der benötigten M ittel hat die W elt­
bank nur Schätzungen angestellt. Sie rechnet mit 
einem Jahresbedarf von 300 bis 400 Mill. $, w obei der 
Agentur etwa fünf Jahresquoten zur Verfügung ge­
stellt werden müßten, denn erst nach Ablauf dieser 
Zeitspanne rechnet man mit den ersten Rückflüssen,
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die dann wieder neu ausgeliehen werden Icönnen. 
Eines ist — w enigstens nach dem Text der Resolution 
der W elthandelskonferenz —  sicher: A lleinbegün­
stigte des Fonds werden die Entwicklungsländer sein, 
und zur Kasse werden die Industrienationen gebeten. 
Die W eltbank hat in ihrer Studie noch keine Über­
legungen angestellt, w ie d ie neue Last zwischen den 
Industrieländern aufzuteilen ist. Sie konnte dies auch 
nicht, denn hier handelt es sich um ein rein politi­
sches Problem, das aber gewiß eine M enge Zündstoff 
in sich birgt. Letzten Endes muß diese neue Anforde­
rung von 1,5 bis 2 Mrd. $ im Zusammenhang mit den 
vielen anderen Wünschen gesehen werden! Erinnert 
sei in diesem Zusammenhang nur an die bei allen 
Rohstoffabkommen vorgesehenen Pufferstocks, die 
selbstverständlich auch von den Industrieländern finan­
ziert werden sollten. Zumindest für die Bundesrepu­
blik dürften diese neuen Belastungen angesichts der 
bekannten Haushaltslage noch manches Kopfzer­
brechen bereiten. Daß von dem Betrag nur ein kleiner 
Prozentsatz in bar und der Rest in Sichtwechseln ein­
gezahlt werden muß, ändert an der grundsätzlichen 
Situation nur wenig.

Flexible Konditionen

Ebensowenig w ie  zur Mittelaufbringung hat sich die 
W eltbank in der vorliegenden Studie schon zur Frage 
der Kreditkonditionen geäußert. Auf jeden Fall sollen  
sie zu einem niedrigen Zinssatz gegeben werden und 
hinsichtlich der Laufzeit den „anderen internationalen 
Krediten“ entsprechen, womit wohl gesagt sein soll, 
daß sie mindestens fünf Jahre laufen werden, in den 
meisten Fällen sogar länger. Damit werden sie lang­
fristiger sein als die kurzfristigen Uberziehungsmög­
lichkeiten, die der Internationale Währungsfonds seit 
einigen Jahren in den gleichen Fällen kurzfristiger 
Exporterlösschwankungen gewährt.

Die Ermittlung der effektiven Zahlungen der Agentur 
im Falle eines Rückgangs der erwarteten Exporterlöse 
berücksichtigt auch die vorhandenen Überschüsse aus 
den früheren Jahren der Planperiode. Zu diesem  
Zweck werden die jährlichen Abweichungen der Er­
wartungen von den tatsächlichen Einnahmen festge­
halten. Vor einer Auszahlung werden sodann erst 
alle in den Vorjahren eventuell kumulierten Über­
schüsse abgezogen. Die insgesamt von der Agentur 
während einer etw a fünfjährigen Periode ausgezahlten  
Beträge werden — nach den V orstellungen der W elt­
bank —  in der neuen Vereinbarung dann als lang­
fristige Schulden betrachtet, die m öglicherweise er­
zielten Nettoüberschüsse, d. h. die Mehreinnahmen 
gegenüber den Erwartungen, dagegen nidit als Finan­
zierungsreserve für spätere A usfälle betrachtet. D ie­
ses Verfahren scheint auch gerechtfertigt, w eil ein aus 
einer längeren Periode resultierender Überschuß 
schließlich audi zur beschleunigten Entwicklung eines 
Landes verwandt werden soll. Im übrigen versteht 
sich, daß die Agentur nur die M ittel zur Verfügung 
stellt, die den Ausfall an D evisenkosten in den ent­
sprechenden Entwicklungsprojekten kompensieren.

Gefahr unausgeglichener Rohstoffmärl<te b le ibt bestehen
Das neue Projekt der Ausgleichsfinanzierung birgt 
also eine solche Fülle technischer und politisch-psy­
chologischer Probleme in sich, daß es schwer fällt, ein 
abgew ogenes Urteil — zumal noch in diesem  Stadium 
der Beratung —  abzugeben. V iel wird von der prak­
tischen A usgestaltung abhängen. Positiv ist ohne 
Zweifel die Tatsache zu werten, daß über den Umweg 
eines soldien Abkommens die Entwicklungsländer an­
gehalten werden könnten, den Aufbau einer Entwick­
lungsplanung und die Schaffung einer systematischen  
Wirtschaftspolitik zu forcieren. Darüber hinaus ist 
sicher jedes M ittel gut, das zu einer w eiteren inter­
nationalen Zusammenarbeit zw isdien Entwicklungs­
und Industrieländern führt.

Die größte Gefahr besteht aber darin, daß die Roh­
stoffländer — ähnlich w ie übrigens auch bei den Roh­
stoffabkommen —  in der Ausgleichsfinanzierung ein 
A llheilm ittel sehen, auf das sie blind vertrauen kön­
nen. Sie geraten nur zu leicht in die Gefahr, ihre 
eigene Funktion bei der Herstellung des Gleichge­
wichts zwischen A ngebot und Nachfrage auf den 
W eltmärkten —  sei es durch eine Produktionsein­
schränkung im Falle einer nachhaltigen Überproduk­
tion, sei es durch eine schnelle Produktionsausdeh­
nung bei einer M angellage —  zu vergessen. D iese bei 
vielen  Produkten bestehende Diskrepanz zwischen 
Angebot und Nachfrage ist und bleibt aber die ent­
scheidende Ursache für die internationalen Rohstoff­
preisschwankungen. Sie durch die Abkommen der ver­
schiedensten Art ausschalten zu w ollen, heißt nichts 
anderes, als d ie  W eltwirtschaft des besten aller mög­
lichen Orientierungsinstrumente für die Anpassung 
von Angebot und Nachfrage zu berauben. Die Uber­
schuß- oder Knappheitssituationen, die auch und ge­
rade unter dem Schutz „wasserdichter" Abkommen 
und durch die Ausschaltung aller mit einer Preisände­
rung verbundenen W irkungen entstehen können, w er­
den die internationale Gemeinschaft vielleicht noch 
sehr v ie l mehr Geld kosten als die heute unvermeid­
lichen und sicher nicht angenehmen Preisschwankun­
gen. Last not least sollte man auch in diesem Zusam­
menhang nicht vergessen, das bei allem guten W illen, 
die Zukunft möglichst exakt vorauszusehen und im 
Falle der Entwicklungsländer die Fortführung der ein­
mal festgelegten  Entwicklungsprogramme gegen alle  
Eventualitäten abzusichern, gew isse Diskrepanzen  
zwischen Wunsch und W irklichkeit nie ganz ausschalt­
bar sein werden.

Rein ökonomisch gesehen sprechen also beinahe mehr 
Argumente gegen die Einführung des neuen Mecha­
nismus zur Ausgleichsfinanzierung als dafür. Aus rein 
politischen Überlegungen wird man aber sehr wahr­
scheinlich diese Pläne verwirklichen. Schließlich wurde 
die entsprechende Resolution ursprünglich von Groß­
britannien und Schweden angeregt und von der W elt­
handelskonferenz mit 106 Stimmen ohne Gegenstimme 
— bei zehn Enthaltungen, die alle aus dem Ostblock 
kamen — angenommen.

Dr. Hans-Joachim Hartm ann, Hamburg
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