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Wege aus der Schuldenkrise
AntonjKonrad, München

Seit Sommer 1982 sieht sich die Bankwelt mit einer Internationalen Verschuldungskrise von nie gekanntem 
Ausmaß konfrontiert. Die inzwischen ausgehandelten Umschuldungsabkommen erstreckten sich auf ei
nen Betrag von mehr als 100 Mrd. $ Diese Umschuldungen verschafften dem internationalen Finanzsystem 
jedoch nur eine Atempause. Welche Vorschläge zu einer langfristigen Krisenbewältigung gibt es? Wie sind 
ihre Erfolgsaussichten zu beurteilen?

INTERNATIONALE VERSCHULDUNG

Durch das Zusammenwirken von Gläubigerbanken, 
westlichen Zentralbanken und dem IWF konnte bis

lang die Gefahr eines finanziellen Zusammenbruchs 
zahlreicher Entwicklungsländer mit Kettenreaktionen 
im westlichen Bankensystem gebannt werden. Eine 
Reihe von Umständen erweckt jedoch Zweifel an der 
Dauerhaftigkeit und Tragfähigkeit der bisherigen Lö
sungen:

n  Die Umschuldungsabkommen erfassen überwie
gend nur die im Jahre 1983 fälligen Kredite. Nur für we
nige Länder sind auch die 1984 fälligen Schulden einbe
zogen. Bei nur zögernder Erholung der Weltkonjunktur 
ist daher in naher Zukunft ein weiterer Umschuldungs
bedarf zu befürchten.

n Die Umschuldungsabkommen verschieben die Fäl
ligkeit der Schulden lediglich um sechs bis acht Jahre. 
Daraus ergibt sich die Gefahr einer abermaligen Häu
fung von Rückzahlungsterminen in der zweiten Hälfte 
der achtziger Jahre.

□  Die Belastung durch hohe Zinssätze, die eine we
sentliche Ursache der Finanzkrise darstellt, wurde 
durch die Umschuldungsabkommen nicht etwa gemil
dert, sondern weiter verschärft, da bei den umgeschul
deten Krediten Zinszuschläge von über 2 % und Um
schuldungsgebühren bis zu 3 % vereinbart wurden. 
Diese Zinslast steht einem Abbau der Leistungsbilanz
defizite entgegen und trägt somit zum weiteren Anstieg 
der Verschuldung bei.

Prof. Dr. Anton Konrad, 51, lehrt Volkswirtscfiafts- 
lefire an der Universität ¡München. Die Schwer
punkte seiner Tätigkeit liegen auf der Außenwirt
schafts-, Entwicklungs- und Konjunkturpolitik.

' Die Banken reagierten auf den Ausbruch der Krise 
mit einer drastischen Reduzierung ihrer Kredite an die 
Entwicklungsländer im Vergleich zum Rekordjahr 1981. 
Zwar zeigen die statistischen Angaben über den Um
fang der mittel- und langfristigen Bankkredite an Ent
wicklungsländer eine überraschende Stabilität auf ei
nem etwas reduzierten Niveau: In den ersten drei Quar
talen von 1983 betrugen sie 22,08 Mrd. $ gegenüber 
26,28 Mrd. $ im gleichen Zeitraum des Vorjahres'. Der 
Kapitalstrom war jedoch nicht spontan, sondern ist nur 
auf Druck des IWF aufrechterhalten worden, der bei den 
Umschuldungsverhandlungen die Bereitstellung von 
Fondsmitteln davon abhängig machte, daß neue Bank
kredite gewährt wurden. Diese Kredite wurden jedoch 
weitgehend von den gestiegenen Zinsverpflichtungen 
aufgezehrt und führten nur in einem geringen Umfang 
zu einem Ressourcentransfer in die Entwicklungslän
der.

Gemeinsamer Grundgedanke

Angesichts der Erkenntnis, daß die bisherigen Ver
handlungen nur eine Atempause brachten, wurde eine 
Reihe von grundsätzlichen und langfristigen Lösungs
vorschlägen gemacht. Gemeinsam ist ihnen zumeist 
der Gedanke der Konsolidierung der kurz- und mittelfri
stigen Bankschulden durch Umwandlung in Anleihen. 
Soweit derartige Konversionsanleihen direkt von den 
Schuldnerländern ausgegeben würden, bestünde frei
lich die Gefahr, daß ihre Kurse auf einen sehr niedrigen 
Stand fallen würden, was der weiteren Kreditwürdigkeit 
der Schuldnerländer nicht gerade förderlich wäre. Dies 
gilt erst recht für eine Version, nach der diese Anleihen 
nicht mit einem festen Tilgungsplan ausgestattet wür
den, sondern statt dessen einen Anspruch auf einen be-
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INTERNATIONALE VERSCHULDUNG

Stimmten Prozentsatz der Exporterlöse des Schuldner
landes gewähren würden^.

Folgerichtiger erscheint hier der Vorschlag, daß die 
von den Entwicklungsländern ausgegebenen Konver
sionsanleihen mit einer internationalen Garantie der In
dustrieländer ausgestattet werden sollen, bevor für sie 
ein sekundärer Markt gebildet würde. Im Falle der end
gültigen Zahlungsunfähigkeit der Schuldnerländer wür
den die entwickelten Länder die Verluste tragen. Dieser 
Vorschlag setzt sich allerdings dem Vorwurf aus, daß 
das Geld des Steuerzahlers dazu dienen würde, „den 
Banken aus der Klemme zu helfen“ . Die Banken haben 
es in der Vergangenheit verstanden, durch die Technik 
der Roll-over-Kredite das gesamte Zinsänderungsrisiko 
auf die Schuldnerländer zu überwälzen, und sie sind im 
Begriff, selbst die Umschuldungen noch zu einem profi
tablen Geschäft zu machen. Derartige Pläne wären 
deshalb nur dann annehmbar, wenn auch die Banken 
an dem Ausfallrisiko beteiligt blieben.

Gründung eines Umschuldungsfonds

Von dem Vorschlag einer internationalen Garantie für 
die von den Schuldnerländern emittierten Konversions
anleihen ist es nur ein Schritt bis zu dem erstmals von F. 
Rohatyn vorgetragenen Plan, daß die Anleihen statt von 
den Schuldnerländern selbst von einer internationalen 
Behörde , z. B. einer Tochterorganisation des IWF oder 
der Weltbank, ausgegeben werden sollten, wodurch 
ebenfalls das Erfordernis der internationalen Garantie 
erfüllt wäre^. Die Konversionsanleihen sollten den Ban
ken im Austausch gegen deren kurzfristige Forderun
gen gegenüber den Entwicklungsländern zur Verfü
gung gestellt werden. Der Umschuldungsfonds würde 
seinerseits die erworbenen kurzfristigen in langfristige 
Forderungen umwandeln. Die Konversionsanleihen 
sollten nach Rohatyn mit einem niedrigeren Zinssatz als 
die ursprünglichen Kredite ausgestattet sein. Die Ban
ken erlitten dadurch zwar einen Verlust an Zinseinkom
men, würden aber durch die wiedergewonnene Bonität 
ihrer Aktiva mehr als entschädigt. Eine Variante dieses 
Planes von R. S. Weinert sieht sogar nur einen varia
blen Zinssatz vor, der sich nach der Zahlungsfähigkeit 
der Schuldnerländer richten sollte, die wiederum nach 
Exportvolumen und Terms of Trade zu bemessen wäre. 
Auch sollte der Umschuldungsfonds eine Minimalver
zinsung garantieren. Auf der anderen Seite müßten die 
Banken 20 % ihrer Kreditforderungen behalten, um an 
den Risiken beteiligt zu bleiben"*.

 ̂ Vgl, N, A- B a i l e y ,  R, D,  L u f t ,  R, H, R o b i n s o n :  Exchange 
Participation Notes: An Approach to the International Financial Crisis, 
in: The International Financial Crisis: An Opportunity for Constructive 
Action, Georgetown University, W ashington, D C,, 1983,

 ̂ F, R o h a t y n :  A Plan for Stretching out Global Debt, in: Business 
Week vom 28, Februar 1983.

Diese Pläne verdienen zweifellos als globale Lösung 
bezeichnet zu werden, weil bei ihnen das Problem indi
vidueller Länderrisiken weitgehend aufgehoben würde. 
Auf Schwierigkeiten würde jedoch die Aufbringung des 
erforderlichen Garantiekapitals für den neu zu gründen
den Konversionsfonds stoßen -  konnte doch die be
reits beschlossene Erhöhung der normalen IWF-Quo- 
ten im Rahmen der achten Quotenrevision wegen der 
Widerstände im amerikanischen Kongreß nur mit Mühe 
abgeschlossen werden. P. Kenen sucht das Problem 
dadurch zu lösen, daß der Fonds die Forderungen der 
Banken nur zu 90 % ihres Nennwerts en/virbt; dement
sprechend nennt er den Umschuldungsfonds „Interna
tional Debt Discount Corporation“ ,̂ Damit wäre auch 
dem Erfordernis einer Verlustbeteiligung der Banken 
Rechnung getragen. Es besteht allerdings die Gefahr, 
daß die Verluste des Fonds 10 % der erworbenen For
derungen weitaus überschreiten.

Bankenfreundliche Lösung

Die den Banken am weitesten entgegenkommende 
Lösung besteht darin, daß der Konversionsfonds seine 
Anleihen direkt am Kapitalmarkt ausgibt und mit dem 
Emissionserlös die Bankforderungen gegen die Ent
wicklungsländer erwirbt. Abgesehen davon, daß es sich 
dabei aber kaum um ein gerechtes „Burden-sharing“ 
zwischen Schuldnerländern, Banken und Steuerzah
lern handeln würde, müßte ein derart umfassender Plan 
wohl schon am Umfang der Operation scheitern, belau
fen sich doch die Bankschulden der Entwicklungsländer 
auf über 300 Mrd. $, während der IWF in seiner gegen
wärtigen Form höchstens Kredite bis zu 12 Mrd. $ p. a. 
vergeben kann.

Als Institution, die die dubiosen Forderungen der Ge
schäftsbanken übernehmen sollte, wird schließlich 
noch die jeweilige Zentralbank der Gläubigerbanken 
genannt. Nach dem Plan von P. Leslie sollten die Zen
tralbanken zu diesem Zweck die eingefrorenen Bank
forderungen rediskontieren, um die Banken in die Lage 
zu versetzen, neue Kredite zu gewähren. Jedoch sollten 
die rediskontierten Forderungen im Falle der Zahlungs
unfähigkeit der Schuldner von den Banken abgeschrie
ben werden®. Aber auch bei Einschaltung einer interna
tionalen Organisation für die Übernahme von Bankfor
derungen im Sinne der oben genannten Pläne wird die 
Rediskontierung der von ihr emittierten Anleihen bei 
den Zentralbanken als flankierende Maßnahme emp-

■' R S- W e i n e r t :  Banks and Bankruptcy, in: Foreign Policy, 1983, 
Nr, 50,

 ̂ P, K e n e n :  A Bailout Plan for the Banks, in: The New York Times 
vom 6, Marz 1983,

 ̂ P, L e s l i e :  Techniques of Rescheduling: The Latest Lessons. in: 
The Banker, April 1983, S, 29 ff.
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fohlen^. Es ist jedoch sehr fraglich, inwieweit die Zen
tralbanken eine derartige Rediskontierung von Entwick
lungsländerschulden mit ihrer Geldmengenpolitik in 
Einklang bringen können. Es bedürfte wohl einer dra
matischen Zuspitzung der Krise, bevor es hier zu einer 
Änderung der Politik kommen würde.

Aufrechterhaltung der Kreditzuflüsse

Für die Wiederbelebung der Weltwirtschaft ist es 
wichtiger, einen kontinuierlichen Strom von neuen Kre
diten in die Entwicklungsländer sicherzustellen als die 
Altschulden zu konsolidieren. Die beschriebenen Kon
solidierungspläne dienen zwar in einem gewissen ( l̂aße 
auch diesem Ziel, indem sie die Liquidität der Banken 
verbessern und ihr Vermögen absichern. Es fragt sich 
jedoch, ob dadurch die Zurückhaltung der Banken hin
sichtlich neuer Kredite in einem hinreichenden Maße 
überwunden würde, denn das entscheidende Hemmnis 
liegt wohl im Risiko von neuen Krediten. Es wurde des
halb vorgeschlagen, den Austausch von Bankforderun
gen gegen Konsolidierungsanleihen von der Gewäh
rung neuer Kredite durch die Banken abhängig zu ma
chen®. Wirksamer wären aber wohl Maßnahmen, die 
unmittelbar bei neuen Krediten ansetzen.

Gemeinsames Element solcher Pläne ist der Gedan
ke, daß das Bankensystem in Zukunft keinen zu hohen

 ̂ Vgl. S, A, Y 0 h a I : How the World Bank might Recycle Assets, in; 
Euromoney, Januar 1983, S. 46 ff.

® Vgl. C. B o g d a n o w i c z - B i n d e r t :  Debt; Beyond the quick 
fix, in; Third World Quarterly, Oktober 1983, S. 837.

Anteil an der Entwicklungsfinanzierung mehr tragen 
kann, so daß den internationalen Organisationen wie
der die führende Rolle zufällt. Dabei ergibt sich zum ei
nen die Frage einer adäquaten Ausstattung der Welt
organisationen mit Finanzmitteln, zum anderen die Fra
ge der Zugangsbedingungen zu den Krediten.

Neuzuteilung von SZR

Mit dem Vorschlag einer Neuzuteilung von Sonder
ziehungsrechten (SZR) im Rahmen des IWF wäre für 
beide Probleme eine Lösung gefunden: Die Finanzie
rungsfrage wäre dadurch gelöst, daß die SZR aus dem 
Nichts geschaffen würden, und die Frage der Zugangs
bedingungen dadurch, daß es sich um Mittel handelte, 
die nicht an Auflagen gekoppelt wären. Allerdings sind 
auch zugeteilte SZR nicht kostenlos, denn sie müssen 
mit einem marktorientierten Satz verzinst werden. Im 
Gegensatz zu den sonstigen Zahlungsbilanzhilfen des 
IWF entfällt jedoch die Rückzahlung. Der größte Effekt 
würde natürlich erreicht, wenn die Zuteilung in Form des 
„Link“ erfolgen würde, d. h. wenn die neuen SZR aus
schließlich an Entwicklungsländer vergeben würden. 
Da eine derartige Änderung des Zuteilungsmodus erst 
eine Reform der Statuten des IWF erfordern würde, er
scheint eine generelle Zuteilung eher durchsetzbar. Die 
Entwicklungsländer würden hierbei allerdings nur ent
sprechend ihren IWF-Quoten profitieren.

Auf der Jahrestagung des IWF im September 1983 
konnte über eine Neuzuteilung von SZR keine Einigung 
erzielt werden; die Frage soll jedoch weiter geprüft wer-

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG 

NEUERSCHEINUNG

H u b e rt G a b r is c h

POLENS KRISE UND AUSSENWIRTSCHAFTLICHE 
ENTWICKLUNG

ln der vorliegenden Arbeit wird untersucht. Inwieweit die polnische Außenwirt
schaft in den 80er Jahren eine Hilfe oder eine Barriere bei der Überwindung der 
schweren Wirtschafts- und Zahlungsbilanzkrise sein könnte. Es wird herausge
arbeitet, daß die Krise nur dann dauerhaft überwunden werden kann, wenn eine 
radikale Wirtschaftsreform durchgeführt und eine neue Außenwirtschattsstrate- 
gie für die 80er Jahre entwickelt wird.

Großoktav, 221 Seiten, 1983, Preis brosch. DM 49,- ISBN 3-87895-238-4
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den. Die Befürworter verwiesen darauf, daß im Jahre 
1982 erstmals die Weltwährungsreserven zurückge
gangen und daß die inflationären Gefahren aus einer 
Schaffung von SZR angesichts der weltweit herrschen
den Überkapazitäten gering seien.

Den Schuldnerländern würde nur eine massive Zutei
lung von SZR -  genannt wurde die Zahl von 15 Mrd. 
SZR pro Jahr in den kommenden vier Jahren -  eine 
spürbare Entlastung bringen. Eine potentielle Geld
schöpfung dieser Größenordnung wäre sicher für dieje
nigen Industrieländer schwerlich akzeptabel, die auch 
bisher trotz Unterbeschäftigung an maßvollen Geld
mengenzielen festgehalten haben. Die Befürworter sol
cher Pläne suchen demgegenüber den Widerstand ge
gen eine Neuzuteilung von SZR dadurch abzubauen, 
indem sie eine neue Variante von SZR vorschlagen, die 
langfristig rückzahlbar wäre und der Konditionalitat un
terliegen würde®.

Bereits beschlossene Maßnahmen

Eine bereits beschlossene Maßnahme ist die Erhö
hung der IWF-Quoten um 47,5 % auf 90 Mrd. SZR, die 
im Laufe des Jahres 1984 in Kraft treten wird. Sie wurde 
durch den anfänglichen Widerstand des amerikani
schen Kongresses verzögert und erweist sich bereits 
jetzt als unzureichend, um die eingegangenen Kreditzu
sagen des IWF zu erfüllen. Dies ist eine Folge davon, 
daß höchstens die Hälfte der beim IWF einzuzahlenden 
Mittel aus konvertiblen Währungen bestehen wird, so 
daß sich die Liquidität des IWF etwa nur um 15 Mrd. $ er
höhen dürfte. Eine neuerliche Quotenrevision wird min
destens drei Jahre beanspruchen. Es wurde deshalb 
von der indischen Delegation der Vorschlag gemacht, 
d ie  Quoten automatisch an das Wachstum des Welt
handels anzupassen; nur bei einer darüber hinausge
henden Quotenerhöhung solle das gegenwärtige Ratifi
zierungsverfahren angewandt werden.

Die Weltbank hat sich im Rahmen ihrer Möglichkeiten 
bereits auf die neue Situation eingestellt. Durch neue 
Formen der Ko-Finanzierung, bei denen den privaten 
Kreditgebern durch Beteiligung der Weltbank mehr Si
cherheit geboten wird, soll der Kapitalstrom in die Ent
wicklungsländer aufrechterhalten werden. Die neuen 
Ko-Finanzierungsmodelle sehen z. B. vor, daß die Kre
ditanteile der Weltbank erst nach Befriedigung der pri
vaten Gläubiger getilgt werden, daß von der Weltbank 
Bürgschaften für spätere Tilgungsraten gewährt oder 
gleichbleibende Annuitäten trotz variabler Zinsen er
möglicht werden. Mehr als ein bescheidener Beitrag 
zum Krisenmanagement ist jedoch von diesen Maßnah-

Vgl. D. A v r a m o v i c :  The Debt Problem of Developing Countries 
a t End-1982, m; Aussenwirtschafl. 38. Jg,, 1983. S. 65 ff.

men nicht zu erwarten. Denn einmal ist die Weltbank auf 
Projektkredite festgelegt und kann keine allgemeinen 
Zahlungsbilanzhilfen gewähren; zum anderen ist auch 
ihr Geschäftsvolumen zu begrenzt, um einen Rückzug 
der kommerziellen Banken ausgleichen zu können.

Internationale Kreditversicherung

Analog zur Regulierung der bestehenden Schulden 
wird auch für neue Kredite der Gedanke einer internatio
nalen Garantie vertreten'®. Ein umfassender Plan wur
de hierzu vom früheren Geschäftsführenden Direktor 
des IWF J. Witteveen vorgetragen". Danach sollte 
beim IWF eine Versicherungsfazilität für Bankkredite an 
Entwicklungsländer eingerichtet werden. Da es sich 
hierbei um kein versicherungsmathematisch zu ermit
telndes Risiko handelt, müßte die Finanzierung ähnlich 
wie bei den nationalen Exportkreditversicherungen aus 
öffentlichen Mitteln erfolgen. Um den Banken das Inter
esse an eigener Risikovorsorge zu belassen, sollte sich 
die Versicherung jedoch nur auf 75 % des Kreditbe
trags erstrecken. Nach Meinung Witteveens würde die 
notwendige politische Unterstützung für diesen Plan al
lerdings nur dann zustande kommen, wenn eine über
mäßige Kreditgewährung der Banken, wie sie in den 
letzten Jahren erfolgte, vermieden würde. Dazu bedürf
te es einer stärkeren Kontrolle der Offshore-Geldmärk- 
te, vor allem ihrer Einbeziehung in die Mindestreserve
regelung. Da eine derartige Reform jedoch einerseits 
zeitraubend und andererseits die Einführung der Versi
cherungsfazilität vordringlich sei, müßte die Kontrolle 
der Euromärkte vorübergehend durch eine entspre
chende Zusammenarbeit der Zentralbanken ersetzt 
werden.

IWF als Kreditvermittler

Derselbe Effekt einer internationalen Garantie tritt na
türlich auch ein, wenn der IWF selbst als Kreditvermittler 
auftritt. Bisher war die Kreditaufnahme des IWF haupt
sächlich auf die Allgemeinen Kreditvereinbarungen und 
die Finanzierung einiger Sonderfazilitäten beschränkt; 
in jedem Falle handelte es sich um eine Kreditaufnahme 
bei Zentralbanken. Als letzte Möglichkeit wurde jedoch 
schon 1981 ein Herantreten an die privaten Kreditmärk
te erwogen’ .̂ Freilich war dieser Weg allenfalls als 
Übergangslösung bis zur nächsten allgemeinen 
Quotenerhöhung gedacht. Die Verschuldungskrise läßt 
jedoch eine Kreditaufnahme des IWF auf den Kredit
märkten als echte Ergänzung zu den rückläufigen Di-

Vgl. Ch. G r a n t ;  Those Debt Proposals: Radical or just wrong?, 
in: Euromoney, Juli 1983, S. 53 ff.

' '  Vgl. IMF Survey vom 10. Oktober 1983, S. 319 f.

Vgl. A. K o n r a d :  Should the IMF Resort to Pnvate Credit Markets 
(or Refinancing?, in: INTERECONOMICS, No. 2, 1982.
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rektkrediten der Geschäftsbanken an Entwicklungslän
der erscheinen'^.

Gegenüber dem Vorschlag einer generellen interna
tionalen Garantie hätte das Herantreten des IWF an die 
privaten Geld- und Kapitalmärkte den Vorteil, daß nur 
die vom IWF vermittelten Kredite mit einer derartigen 
Garantie ausgestattet werden müßten. Ein weiterer Vor
teil läge in der Flexibilität dieser Methode: Es wird argu
mentiert, daß der IWF sich im Umfang seiner Kreditauf
nahme elastisch an die Lücke zwischen dem Gesamt
bedarf der Entwicklungsländer und den nach wie vor 
von den Banken bereitgestellten Krediten anpassen 
und sich völlig von den privaten Finanzmärkten zurück
ziehen könnte, wenn sich der direkte Fluß von Bankkre
diten an die Entwicklungsländer wieder normalisiert hät
te. Zugunsten einer derartigen Ausweitung der Ge
schäftstätigkeit des IWF wird auch angeführt, daß sie 
den Entwicklungsländern eine größere Unabhängigkeit 
verleihen und ihre Verhandlungsposition z, B. bei Um
schuldungsverhandlungen oder bei der so dringend ge
botenen Durchsetzung niedrigerer Zinssätze stärken 
würde'**. Hier wäre also eine Möglichkeit eröffnet, über 
die leichtere Verfügbarkeit von neuen Krediten auf den 
Schuldendienst für die bestehenden Altschulden einzu
wirken.

Gegen diesen Weg bestehen jedoch nach wie vor 
starke Widerstände, z. B. von seiten der Deutschen 
Bundesbank'®. Der hauptsächliche Einwand gegen ei
ne Kreditaufnahme des IWF auf dem privaten Kapital
markt ist, daß damit der IWF zu einer Art Eurobank de
gradiert würde und die Geschäftsbanken dadurch ver
anlaßt würden, sich aus den risikoreichen Direktkredi
ten an Entwicklungsländer zurückzuziehen.

Lockerung der Konditionalität

Eine dritte Gruppe von Reformvorschlägen bezieht 
sich auf die Bedingungen des Zugangs zu IWF-Kredi- 
ten. Der häufigste Vorwurf gegen den IWF lautet, er ver
gebe seine konditionierten Kredite unter so restriktiven 
Auflagen, daß es entweder zu einer unangebrachten 
Einschränkung der Entwicklungsanstrengungen oder 
zu einer unerträglichen Belastung der Bevölkerung 
kommt. Insbesondere wird eine einseitige Ausrichtung 
an der monetären Zahlungsbilanztheorie kritisiert und 
statt dessen gefordert, dem Wachstums- und Vertei
lungsziel dasselbe Gewicht einzuräumen wie dem Ziel 
des Zahlungsbilanzgleichgewichts.

Dem ist entgegenzuhalten, daß die Auflagen des IWF 
Maßnahmen umfassen, die in jedem Falle erforderlich 
wären, auch wenn ihnen die gegenwärtige Krise nicht 
eine besondere Dringlichkeit verleihen würde. Maßnah

men wie Abbau der Hyperinflation, Wiederherstellung 
der internationalen Konkurrenzfähigkeit durch Wäh
rungsabwertung, Reduzierung von inflationär finanzier
ten Budgetdefiziten und Förderung der Nahrungsmittel
produktion durch kostendeckende Preise liegen nicht 
nur im Interesse der Zahlungsbilanz, sondern ebenso 
im Interesse von Wachstum und Beschäftigung.

Dennoch müssen die Bedingungen so ausgestaltet 
werden, daß nicht das soziale und politische System 
zerrüttet wird. Bei den außenwirtschaftlichen Stabilisie
rungszielen ergeben sich überhaupt Zweifel, ob sie vor 
einem weltwirtschaftlichen Aufschwung erreichbar sind, 
denn durch Inflationsabbau und Abwertung werden zu
nächst nur die Angebotsbedingungen verbessert. Da
mit diese Maßnahmen voll zur Geltung kommen, bedarf 
es auch einer Nachfragebelebung für die Exportgüter. 
Überdies wird die außenwirtschaftliche Wirkung eines 
Stabilisierungsprogramms immer dann beeinträchtigt, 
wenn es von zahlreichen Ländern gleichzeitig ange
wandt werden muß, weil es dann für ein einzelnes Land 
schwer sein kann, seine Wettbewerbsposition zu ver
bessern. Dies würde dafür sprechen, den Zeithorizont 
für die außenwirtschaftlichen Stabilisierungsziele zu er
weitern.

Als spezifische Maßnahme zur Verbesserung des Zu
gangs zu IWF-Mitteln wurde vorgeschlagen, der kom
pensatorischen Finanzierungsfazilität eine größere Rol
le einzuräumen. In Zukunft sollte sie außer Schwankun
gen der Exporterlöse auch Schwankungen der Terms of 
Trade und Zinsänderungen ausgleichen können'®. Ge
rade dem Zinsänderungsrisiko kommt für die nahe Zu
kunft eine besondere Bedeutung zu, denn alle mühsam 
ausgehandelten Umschuldungsabkommen könnten 
umgestoßen werden, wenn es im Zuge des bevorste
henden Aufschwungs und bei den ebenfalls hohen Bud
getdefiziten der Industrieländer zu einem weiteren Zins
anstieg käme.

Alle vorgeschlagenen Lösungen bedürften zu ihrer 
Realisierung mehr oder weniger großer institutioneller 
Reformen, die wohl erst unter dem Druck einer anhal
tenden Krise realisiert würden. Es ist nur zu hoffen, daß 
die Institutionen nicht allzu träge auf den Druck der Ver
hältnisse reagieren.
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