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ANALYSEN UND BERICHTE

INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Eine‘ neue Phase des Recycling?

Anton Konrad, Miinchen

Allein fur dieses Jahr wird mit Leistungsbilanziiberschiissen der OPEC-Lander von weit tiber 100 Mrd. $
gerechnet. An einem dhnlich raschen Abbau dieser Uberschiisse wie Mitte des vergangenen Jahrzehnts
durch verstédrkie OPEC-Importe und ein Recycling des privaten Bankensystems wird aus guten Griinden
gezweifelt. Eine Alternative wird In einer stidrkeren Einschaltung des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) in den RecyclingprozeB gesehen. Wire der IWF in der Lage, die in ihn gesetzten Erwartungen zu er-

flillen?

Is im Laufe des vergangenen Jahres die Olpreise
um nicht weniger als 60 % anstiegen, trat die bis-
lang nur schwelende Olkrise wieder in ein akutes Sta-
dium. Bis zum Jahre 1978 hatte die westliche Welt die
Folgen des ersten Olpreisschocks weitgehend {iber-
wunden und sich an die neuen Preise angepaft: Der
LeistungsbilanziiberschuB der OPEC-Lander war bis
auf einen Rest von 3,5 Mrd. $ abgebaut, der Uber-
schuB3 der OECD-Lander war hoher als vorher, und die
Terms of Trade der Slexportierenden Lander, die 1974
gegenliber dem Vorjahr einen Sprung um 137 % nach
_oben gemacht hatten, gingen nach mehrjghriger Sta-
gnation sogar um 10 % zurlick.

Demgegentiber zeigen die Zahlen fir 1979 einen
abrupten Wandel (vgl. die Tabelle): Der Leistungsbi-
lanzlberschuB der OPEC-Staaten (iberstieg abermals
60 Mrd. $, und da die zugrundeliegenden Preiserh¢-
hungen iberwiegend erst in der zweiten Jahreshélfte
wirksam wurden, wird fiir das Jahr 1980 selbst bei un-
veranderten Terms of Trade mit einem UberschuB von
115 Mrd. $ gerechnet. Von dem entsprechenden Defi-
zit der dlimportierenden Lander diirften voraussichtlich
45 Mrd. $ auf die Industrielénder und 70 Mrd. $ auf die
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schaftslehre an der Universitdt Miinchen. Die
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Entwicklungslénder entfallen. (Die Angaben fir die
Defizite der dlimportierenden Lander sind méglicher-
weise dadurch etwas liberh&ht, daB in ihnen die nicht
unbetrachtlichen Goldkaufe der Oliander am freien
Markt nicht enthalten sind.)

Struktur der Defizite

Einen Lichtblick in den Daten fiir 1979 kann man
darin sehen, daB das Leistungsbilanzdefizit der USA,
das in den beiden vorangegangenen Jahren soviel Un-
ruhe auf den Devisenmarkten ausgeldst hatte, fast
vollstandig abgebaut war. Die Freude dartiber wird al-
lerdings getriibt, wenn man erfahrt, daB dies nicht der
so dringend erforderlichen Reduktion der Olrechnung
zu verdanken war — der Wert der amerikanischen
Olimporte war sogar um 18 Mrd. $ héher als im Vor-
jahr — sondern der Uberkompensation dieser Mehrbe-
lastung durch den sonstigen AuBenhandel und durch
eine Erhohung des Uberschusses in der Dienstlei-
stungsbilanz von 25,4 auf 34,8 Mrd. $ aufgrund erhéh-
ter Gewinntransfers amerikanischer Gesellschaften im
Ausland, darunter vor allem der Olgeselischaften.

Der Verbesserung der amerikanischen Leistungsbi-
lanz stand eine drastische Verschlechterung bei den
bisherigen UberschuBlandern Bundesrepublik und Ja-
pan gegenuber. Es scheint, daB die erheblichen
Wechselkursverschiebungen der letzten Jahre vor al-
lem zu einer Umschichtung der Leistungsbilanzen in-
nerhalb der Gruppe der Industrielander geflihrt haben,
wéhrend sich die Anpassung bei den Climporten in be-
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scheidenen Grenzen hielt. DaB gerade die Bundesre-
publik und Japan von den jiingsten Olpreiserhéhungen
so hart getroffen wurden, dirfte darauf zurtckzufithren
sein, daB sie vorher durch die Hoherbewertung ihrer
Wahrungen gegenlber den Preissteigerungen am
Weltmarkt teilweise abgeschirmt und damit einem ge-
ringeren Anpassungszwang ausgesetzt waren.

Leistungsbilanzsalden wichtiger Landergruppen

(in Mrd. US-$)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
OECD-Lander —-333 - 60 -18 —-24 + 95 -295
OPEC-Lénder +618 +308 +365 +29 + 35 +635

Entwicklungslander — 24,5 — 40,0 — 18,0 — 12,5 - 25,0 - 32,0
Quelle: Geschaftsberichte der Deutschen Bundesbank.

Ist somit die Hohe des Gesamtdefizits der Industrie-
lander unbefriedigend, so kann man wenigstens von
einer in internationaler Sicht giinstigeren Aufteilung auf
die einzelnen Lander sprechen. Die Verbesserung der
amerikanischen Leistungsbilanz hat eine Festigung
des Dollarkurses bewirkt und wird zweifellos die Be-
reitschaft der Olldnder zur Vornahme von Dollaranla-
gen wieder stirken. Die neuen Defizitlinder Bundes-
republik und Japan haben eine starke Reserveposition
und relativ giinstige Zukunftsaussichten. lhr derzeitiger
Kreditbedarf kénnte sogar der Neigung der Ollander
zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven entge-
genkommen. Auf der anderen Seite werden auch die
Bundesrepublik und Japan durch ihre neuartige Defi-
zitsituation dazu-veranlaBt, ihre Rolle als sekundére
Reservewahrungsidnder bereitwilliger als bisher zu
Gibernehmen.

Begrenzter Abbau der OPEC-Uberschiisse

Eine derartige Erleichterung des Rickschleusungs-
prozesses ist um so dringlicher, als in den néchsten
Jahren kein &hnlich rascher Abbau der QPEC-Uber-
schiisse erwartet wird wie in den Jahren 1975-78, da
die Absorptionsfihigkeit der fiihrenden Olexportlander
flir Importe an Grenzen stét. Dazu kommt, daB die
OPEC-Lander offenbar nicht mehr bereit sind, einen
Riickschlag in ihren Terms of Trade und eine Erosion
des Realwerts ihrer Wahrungsreserven durch die Infla-
tion in den Industrieldndern hinzunehmen; eher wer-
den sie auf eine weitere Verbesserung ihrer Terms of
Trade dréangen. Als Mittel dazu steht ihnen immer die
Reduktion der Férdermengen zur Verfligung, wenn-
gleich der Einsatz dieses Mittels durch Interessenge-
gensatze zwischen reichen und armeren Olexportlan-
dern beschrankt sein kann.

Global gesehen miiite die Riickschleusung der Ol-
Uberschiisse in den weltwirtschaftlichen Kreislauf im-
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mer gelingen, da den dlexportierenden Landern keine
anderen Moglichkeiten offenstehen, als die automati-
sche Akkumulation von Devisenguthaben hinzuneh-
men bzw. Finanz- oder Direktinvestitionen in den Defi-
zitlandern zu tétigen. Tatséchlich kam es in den ver-
gangenen Jahren sogar zu einem ,,Uberrecycling™:
Die Kreditaufnanme der ¢limportierenden Lander auf
den internationalen Finanzmarkten Ubertraf ihre Lei-
stungsbilanzdefizite bei weitem. Dementsprechend
nahmen nicht nur die Wéhrungsreserven der Olexport-
lander, sondern auch diejenigen der dlimportierenden
Lander zu.

Steigende Landerrisiken

Trotzdem wird mehr und mehr daran gezweifelt, daf
die internationalen Finanzméarkte, die in den letzten
Jahren drei Viertel der weltweiten Zahlungsbilanzdefi-
zite finanzierten, die Aufgabe der Weiterleituhg der ih-
nen zuflieBenden Petrodollars so reibungslos wie bis-
her erfillen kdnnen. Griinde dafiir kbnnen in den Fi-
nanzinstitutionen selbst liegen, z. B. weil die Eigenka-
pitalbasis der Eurobanken nicht mit dem Wachstum ih-
rer Ausleihungen Schritt halt oder weil die Euroban-
ken moglicherweise einer starkeren Kontrolle durch
nationale Wahrungsbehorden unterworfen werden; ei-
ne derartige Kontrolle wiirde darauf abzielen, die Euro-
banken allméahlich &hnlichen Standards bezuglich Re-
servehaltung und Liquiditatsgrad zu unterwerfen wie
die nationalen Bankensysteme. Zweck einer derarti-
gen Einbindung der Eurobanken wére einmal die Vor-
beugung gegenliber Liquiditats- und Vertrauenskrisen,
die sich wegen der hohen Interbankverflechtung in un-
libersehbarer Weise ausbreiten kbdnnten, zum anderen
die bessere Beherrschbarkeit der gesamten Geld-
schépfung.

Die Hauptschwierigkeit der Zahlungsbilanzfinanzie-
rung durch die international ttigen Banken wird je-
doch in dem steigenden Landerrisiko gesehen. Allein
zwischen 1973 und 1978 stiegen die Auslandsschul-
den der Dritten Welt um 170 Mrd. $. Die Verschuldung
der Entwicklungslander auf den privaten Finanzmark-
ten betrug zu Jahresanfang 284 Mrd. $, und das laufen-
de Jahr diirfte dem weitere 45 Mrd. $ hinzufiigen. Die
Schuldendienstquote, d. h. das Verhdltnis von Zins-
und Tilgungsverpflichtungen zum Wert der Exporte,
steigt dadurch voraussichtlich von 16,4 % auf 18,8 %.
Unter der Annahme eines 15 %igen jahrlichen Zu-
wachses von Export- und Importwerten wird das Lei-
stungsbilanzdefizit unter Beriicksichtigung des Schul-
dendienstes bis 1986 auf 208 Mrd. $ angestiegen sein.

' Vgl. z. B. IMF Survey, Supplement: International Lending, Septem-
ber 3, 1979. ]
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Die Schuldendienstquote wiirde sich unter diesen An-
nahmen beinahe verdoppeln?. Dabei handelt es sich
bei den angegebenen Quoten lediglich um Durch-
schnittswerte. Einige sogenannte Schwellenlander,
d. h. fortgeschrittene Entwicklungslénder, die mit ihrer
jungen Industrie in eine besonders starke Abhangig-
keit von Olimporten geraten sind, weisen bereits jetzt
Schuldendienstquoten von Gber 30 % auf (z. B. Peru
oder Chile). Verantwortlich dafiir war neben der Ver-
schuldung selbst eine beispiellose Erhhung der Zin-
sen auf den Finanzméarkten.

Einschaltung des IWF

Die allgemeine SchluBfolgerung, die aus diesen Ent-
wicklungstendenzen gezogen wird, ist die Forderung
nach einer starkeren Einschaltung des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) in den Rickschleusungspro-

zeB. Schon bisher waren die armsten oder zahlungs- -

bilanzschwachsten Entwicklungsléander auf den IWF
angewiesen, da sie keinen Zugang zu den Finanz-
markten hatten, wahrend die bessergestellien Lander
in dem Bestreben, den unbequemen wirtschaftspoliti-
schen Auflagen des IWF auszuweichen, eine Kredit-
aufnahme auf den Finanzmirkten vorzogen, auch
wenn dort die Zinsen héher waren.

Die Forderung nach einer starkeren Beteiligung des
IWF an der Zahlungsbilanzfinanzierung wird daher
auch haufig mit dem Verlangen nach Abschwichung
der Konditionalitat der Kredite verbunden. Anderer-
seits konnten aber gerade die Auflagen des IWF bei In-
anspruchnahme der Kredittranchen zu der so dringend
notwendigen Verbindung von Finanzierung und An-
passung beitragen. Daf3 diese Auflagen nicht unzu-
mutbar sein werden, sondern dem Tatbestand einer
exogen durch die Olpreise bedingten Zahlungsbilanz-
verschlechterung Rechnung tragen werden, hat die
IWF-Exekutive in mehreren Verlautbarungen durch-
blicken lassen. Es muB aber verhindert werden, daf
die Erhohungen der Olpreise das Inflationstempo in
den odlimportierenden Landern bestimmen. Soll es zu
den notwendigen Strukturanpassungen kommen, so
miissen sich die héheren Olpreise mehr in den Preis-
relationen als im Preisniveau niederschlagen.

Ein starkeres Engagement des IWF wirde nicht nur
eine Liicke fiillen, die von den privaten Kreditméarkten
offengelassen wird; es hatte vielmehr auch eine He-
belwirkung auf die Kreditvergabe durch die privaten
Banken, weil durch die Bereitstellung 6ffentlicher Kre-

2 Vgl. Adam Parkin: The LDC debt burden may be impossibly
heavy by 1986, in: Euromoney, March 1980, S. 118.
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dite zu Sonderkonditionen die Schuldendiensiquote
herabgesetzt wird.

Mittel des IWF

Allerdings fragt sich, inwieweit der IWF von seiner
Ausstattung und Liquiditéat her in der Lage ist, die an
ihn gestellten Erwartungen zu erfiillen. Die dem IWF
zur Verfligung stehenden Mittel sind grundsétzlich be-
stimmt durch die Quoten. Die 134 Mitgliedsléander ha-
ben Quoten von zusammen 39 Mrd. SZR oder ca. 50
Mrd. $. Nach Ratifizierung der im Rahmen der Siebten
allgemeinen Quotenrevision beschlossenen Quoten-
erhéhung wird die Gesamtquote um 50 % aufgestockt,
namlich auf 58,6 Mrd. SZR oder ca. 75 Mrd. $. Bei ei-
ner derartigen Quotenerhdhung werden von den ein-
zelnen Landern 25 % in einer vom IWF bestimmten
Wahrung oder in Sonderziehungsrechten und die rest-
lichen 75 % in eigener W&hrung einbezahlt.
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Die liquiden Verbindlichkeiten des Fonds werden
durch die Gesamtheit der Reservepositionen repréa-
sentiert. Auch ihre Summe bleibt unverandert, sofern
Ziehungen nur im Rahmen der Reservetranche erfol-
gen, weil die Verminderung der Reserveposition des
ziehenden Landes durch die Erhéhung der Reserve-
position desjenigen Landes kompensiert wird, dessen
Wahrung vom IWF zur Verfiigung gestellt wird. Bei
Ziehungen im Rahmen der Kredittranchen erfolgt da-
gegen eine Nettoerhdhung der liquiden Verbindlichkei-
ten des IWF infolge der Verbesserung der Reservepo-
sitionen derjenigen Mitgliedslander, deren Wahrung
gezogen wird. Die Liquiditat des IWF im Sinne des
Verhdaltnisses zwischen kurzfristigen Aktiva und kurz-
fristigen Verbindlichkeiten hat sich z. B. in den Jahren
1978 und 79 verbessert, weil in diesen Jahren Riick-
zahlungen die neuen Ziehungen um 1982 Mill. SZR
bzw. um 1139 Mill. SZR {bertrafen. Ebenso wird sich
die Liquiditat des IWF durch die vorgesehene Quoten-
erhéhung verbessern, da seine Aktiva im vollen Aus-
maB der Quotenerhéhung, seine liquiden Verbindlich-
keiten dagegen nur gemaB dem Anstieg der Reserve-
positionen, also um 25 % der Quotenerhdhung, zu-
nehmen.

Formaler Liquiditatsbegriff

Eine Inanspruchnahme von Fondsmitteln oder ,,Zie-
hung“ erfolgt durch Kauf von verwendbarer Fremd-
wahrung gegen Einzahlung eigener Wahrung. Ziehun-
gen sind grundsétzlich so lange mdglich, bis der Be-
stand des IWF an der Wahrung eines Landes 200 %
seiner Quote betrdgt; da 75 % der Quote von vornher-
ein in eigener Wahrung einbezahlt sind, machen die
reguldren Ziehungsrechte also 125 % der Quote aus.
Ein positiver Differenzbetrag zwischen Quote und Be-
stand des IWF an der eigenen Wé&hrung eines Landes
(im Ausgangspunkt also 25 % der Quote) bildet die
Reserveposition des betreffenden Landes beim IWF.
Sie gilt als Bestandteil der Wahrungsreserven und be-
griindet ein bedingungsloses Ziehungsrecht in gleicher
Hohe. Eine Verschuldung beim IWF liegt vor, wenn ein
Land nach Ausschdpfung seiner Reservetranche, d. h.
nach Abbau seiner Reserveposition, die Kredittran-
chen beansprucht. Eine derartige Kreditaufnahme ist
konditioniert, d.-h. an Bedingungen des IWF gebun-
den. Finanziell duBert sich die Kreditaufnahme beim
IWF darin, daB die Bestiande des IWF an der Wahrung
des betreffenden Landes dessen Quote Ubersteigen.
Die Kreditaufnahme von Mitgliedslandern veréandert al-

3 Unter frei verwendbarer Wahrung ist nach Artikel XXX Abs. f die
Wahrung eines Mitglieds zu verstehen, die nach Feststellung des
Fonds 1. bei Zahlungen flir internationaie Transaktionen verbreitet
Verwendung findet und 2. auf den wichtigsten Devisenmarkten in gro-
Bem Umfang gehandelt wird.
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so nicht die gesamten Aktiva des IWF, sondern nur de-
ren Zusammensetzung.

Der formale Liquiditatsbegriff besagt jedoch wenig
tiber die wirkliche Leistungsfahigkeit des IWF, da der
groBte Teil der Wahrungen nicht fir Ziehungen ein-
setzbar ist. Unverwendbar sind zundchst Wahrungen
von Mitgliedern, die gegeniiber dem IWF verschuldet
sind, denn der Einsatz einer solchen Wéahrung fur eine
Kreditvergabe durch den IWF wiirde ja einer Aufforde-
rung zur vorzeitigen Kreditriickzahlung gleichkommen,
was nur im Falle einer wesentlichen Verbesserung der
Zahlungsbilanz- und Reservesituation des Schuldner-
landes zuldssig ware. Aber auch andere Wahrungen
werden durch eine unglnstige Zahlungsbilanz- und
Reservesituation fir den IWF unverwendbar. Ein
Land, dessen Wahrung iber den IWF gezogen wird,
ist ja nach Artikel V, Abs. 3e des IWF-Ubereinkom-

~mens dazu verpflichtet, den Betrag in eine ,frei ver-

wendbare Wahrung” umzutauschen, sofern nicht sei-
ne eigene Wihrung schon frei verwendbar ist®. Einem
Defizitiand wére jedoch ein derartiger Einsatz seiner
Waihrungsreserven zugunsten eines anderen Defizit-
landes schwerlich zuzumuten.

Die Betrage an Sonderziehungsrechten und Wah-
rungen, die fiir Ziehungen zur Verfugung stehen, wer-
den jahrich in einem ,,operational budget” den liqui-
den Verbindlichkeiten des IWF gegenlbergestellt.
Zeitweise machten die in dem dargestellten Sinn ver-
fligbaren Aktiva nur ein Drittel der liquiden Verbindlich-
keiten aus. Einen Hohepunkt erreichte die Liquiditat
des Fonds dagegen Ende Oktober 1978, als vor allem
aufgrund der im AnschlufB an die Sechste Quotenrevi-
sion erfoigten Quotenerhdhung die kurzfristig verflig-
baren Aktiva 17 Mrd. SZR ausmachten, wéhrend die li-
quiden Verbindlichkeiten in Form der Reservepositio-
nen 15,5 Mrd. SZR betrugen. Die Anfalligkeit der Liqui-
ditat des Fonds gegeniiber Wahrungsunruhen zeigte
sich jedoch schon einen Monat spéter, als die USA auf
ihre Reserveposition den Gegenwert von 2,3 Mrd. SZR
in D-Mark und Japanischen Yen zogen. Obwonh| diese
Transaktion nicht den Charakter einer Verschuldung,
sondern nur einer Beanspruchung von Reserven hat-
te, gab doch die Dollarschwache dazu AnlaB, den Dol-
lar voribergehend aus dem Kreis der fur Ziehungen
verfigbaren Wahrungen herauszunehmen. Da gleich-
zeitig die Ziehungen der USA den Fondsbestand an D-
Mark und Yen reduzierten, war innerhalb eines Monats
die Gesamtsumme der verfligbaren Aktiva auf 10 Mrd.
SZR zusammengeschmolzen*. Man sieht also, daB
der IWF auch nicht starker ist als die Wahrungen sei-

4 International Monetary Fund, Annual Report 1979, S. 76 1.
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ner maBgebenden Mitglieder. Insofern ist die Festi-
gung des Dollars auch fur den IWF von nicht zu liber-
schétzender Bedeutung. Wenn jedoch in diesem und
in den folgenden Jahren die Leistungsbilanzen fast
samtlicher dlimportierender Lander ins Defizit geraten
und auch die kompensierenden Kapitalstréme sich auf
wenige Lander konzentrieren, so kann die Liquiditat
des Fonds empfindlich beeintrachtigt werden, so impo-
sant sich die Quotensumme auch ausnehmen mag.
Man konnte geradezu die gadngige Ansicht, wonach
der IWF einen Katalysator fiir das Recycling darstellt,
auf den Kopf stellen: Angesichts allgemeiner Lei-
stungsbilanzdefizite der 6limportierenden Lander setzt
die Verwendbarkeit der IWF-Mittel bereits eine erfolg-
reiche Ruickschleusung — wenigstens zu den wichtig-
sten Mitgliedsléndern — voraus.

Zu einem direkten Recycling tragt der IWF allerdings
in dem MaBe bei, als er einen Zugriff auf die reichlichen
Wahrungsreserven der OPEC-Lédnder selbst ermdg-
licht. Dies geschieht im Rahmen des Allgemeinen
Kontos des IWF nur im AusmaB der Quoten dieser
Landergruppe. Die Gesamtsumme der IWF-Quoten
der Olexportierenden Staaten betragt derzeit 3,786
Mrd. SZR; dies entspricht 9,7 % der Gesamtsumme
der Quoten aller Lander®,

Angesichts dieser Diskrepanz zwischen den Zah-
lungsbilanziiberschiissen der OPEC-L&nder und ihren
IWF-Quoten geht das Bestreben des IWF dahin, au-
Berhalb des Allgemeinen Kontos im Rahmen von Son-
derfazilitaten zusatzliche Mittel der UberschuBlander
zu mobilisieren. Drei dieser zuséatzlichen Einrichtun-
gen, namlich die erweiterte Finanzierungsfazilitat, die
kompensatorische Finanzierungsfazilitat (zum Aus-
gleich von Exporterldsschwankungen) und die Buffer-
stock-Fazilitat, erweitern lediglich die Ziehungsmdg-
lichkeiten, ohne dem Fonds zuséatzliche Mittel zuzufiih-
ren, stellen also eine potentielle Belastung der Fonds-
liquiditét dar. Eine andere Gruppe von Finanzierungs-
einrichtungen beruht dagegen auf einer Kreditaufnah-
me des IWF und fiihrt daher zu keiner Beanspruchung
der eigenen Mittel des Fonds. Dabei handelt es sich
um die Allgemeinen Kreditvereinbarungen, die Olfazili-
tat und die zusétzliche Finanzierungsvorkehrung.

Die Allgemeinen Kreditvereinbarungen stellen nach
Herkunft und Verwendung der Mittel eine Einrichtung
der in der sogenannten Zehnergruppe zusammenge-
faBten Industrielander dar, spielen also fiir die direkten
Kapitalstréme zwischen &lexportierenden und -impor-
tierenden Landern keine Rolle. Ein Riickschleusungs-
instrument par excellence stellte die Olfazilitat dar, die

5 International Financial Statistics, May 1980, S. 12.
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zwischen 1974 und 1976 einen Betrag von 6,9 Mrd.
SZR an 55 Lander vergab. Die Aufbringung der Mittel
erfolgte zu etwa 27 % durch Industrielander und zu
73 % durch die dlexportierenden Lander, wobei der
Lowenanteil auf Saudi-Aarabien entfiel. Die Kredite
waren Ende Marz bis auf einen Restbetrag von 2,59
Mrd. SZR zuriickbezahlt. Leider handelt es sich dabei
aber nicht um einen revolvierenden Fonds, der die ein-
gegangenen Tilgungsbetrage abermals ausleihen
kdnnte.

Von aktueller Bedeutung ist die zusatzliche Finan-
zierungsvorkehrung, die auf Initiative des friiheren Ge-
schéftsflinrenden Direktors des IWF, J. Witteveen, ein-
gerichtet wurde. Sie ist bestimmt far Ldnder, deren
Zahlungsbilanzungleichgewichte im Verhaltnis zu ih-
ren reguléren Ziehungsrechten gréBer und langwieri-
ger sind. Die Kapitalausstattung von 7,784 Mrd. SZR
wurde von 13 IWF-Mitgliedern und der Schweiz aufge-
bracht. 4,550 Mrd. SZR entfielen dabei auf acht Indu-
strielander und 3,204 Mrd. SZR auf sechs 6lexportie-
rende Lander. Die Laufzeit der Kredite betragt maximal
sieben Jahre. Seit dem Inkrafitreten des Abkommens
Uber die zusétzliche Finanzierungsvorkehrung am 23.
Mérz 1979 wurde erst der geringe Betrag von 0,427
Mrd. SZR in Anspruch genommen.

Briichiges Finanzierungssystem

Im Vergleich zur GréBe des Finanzierungsbedarfs
der nachsten Jahre sind die Betrége, die der IWF von
den Olexportldndern in die Entwicklungslander kanali-
sieren kann, bescheiden. Die IWF-Exekutive prift da-
her die Moglichkeit, durch Kreditaufnahme nach dem
Muster der zuletzt genannten Fazilitdten weitere Mittel
zu mobilisieren®. Es erhebt sich jedoch die Frage, in-
wieweit eine Institution, die zur Aufrechterhaltung ihrer
Liquiditat auf kurz- und mittelfristige Tilgungsriickflis-
se angewiesen ist, tatsachlich zur Ubernahme hoher
Landerrisiken geeignet ist. Vielleicht ist in dieser Be-
ziehung der IWF den privaten Finanzmérkten gar nicht’
so sehr uiberlegen. Eine Erhdhung der staatlichen Aus-
landshilfe auf bilateraler und multilateraler Basis kénn-
te sich als niitzlicher erweisen, insbesondere bei hoch
verschuldeten Landern. Da von den-Olexportlandern
hierzu kaum ein adéquater Beitrag zu erwarten- ist,
wird die Hauptlast dieser Aufgabe doch wieder den In-
dustrielandern Uberlassen bleiben. Umso dringender
erscheint es, daB diese durch eine geeignete Struktur-
anpassung ihre Leistungsbilanzdefizite abbauen, denn
ein Finanzierungssystem, in welchem eine Gruppe von
Defizitlandern vornehmlich von anderen Defizittdndern
unterstiitzt wird, ist notwendigerweise briichig.

8 IMF Survey, May 19, 1980, S. 157.
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