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INTERNATIONALE VERSCHULDUNG

Wege aus der Schuldenkrise

Anton 1i(onrad, Minchen

Seit Sommer 1982 sieht sich die Bankwelt mit einer internationalen Verschuldungskrise von nie gekanntem
AusmaB konfrontiert. Die inzwischen ausgehandeiten Umschuldungsabkommen erstreckten sich auf ei-
nen Betrag von mehr als 100 Mrd. $. Diese Umschuldungen verschafften dem internationalen Finanzsystem
jedoch nur eine Atempause. Welche Vorschldge zu einer langfristigen Krisenbewilitigung gibt es? Wie sind

ihre Erfolgsaussichten zu beurteilen?

Durch das Zusammenwirken von Glaubigerbanken,
westlichen Zentralbanken und dem IWF konnte bis-
lang die Gefahr eines finanziellen Zusammenbruchs
zahlreicher Entwicklungsliander mit Kettenreaktionen
im westlichen Bankensystem gebannt werden. Eine
Reihe von Umstanden erweckt jedoch Zweifel an der
Dauerhatftigkeit und Tragfahigkeit der bisherigen Lo-
sungen:

2 Die Umschuldungsabkommen erfassen uberwie-
gend nur die im Jahre 1983 falligen Kredite. Nur fur we-
nige Lander sind auch die 1984 falligen Schulden einbe-
zogen. Bei nur zdégernder Erholung der Weltkonjunktur
ist daher in naher Zukunft ein weiterer Umschuldungs-
bedarf zu beflirchten.

{1 Die Umschuldungsabkommen verschieben die Fal-
ligkeit der Schuiden lediglich um sechs bis acht Jahre.
Daraus ergibt sich die Gefahr einer abermaligen Hau-
fung von Ruckzahlungsterminen in der zweiten Haifte
der achtziger Jahre.

3 Die Belastung durch hohe Zinssatze, die eine we-
sentliche Ursache der Finanzkrise darstellt, wurde
durch die Umschuldungsabkommen nicht etwa gemil-
dert, sondern weiter verscharft, da bei den umgeschul-
deten Krediten Zinszuschlage von uber 2 % und Um-
schuldungsgebuhren bis zu 3 % vereinbart wurden.
Diese Zinslast steht einem Abbau der Leistungsbilanz-
defizite entgegen und tragt somit zum weiteren Anstieg
der Verschuldung bei.

Prof. Dr. Anton Konrad, 51, lehrt Volkswirtschafts-
lehre an der Universitdt Minchen. Die Schwer-
punkte seiner T&tigkeit liegen auf der AuBenwirt-
schafts-, Entwicklungs- und Konjunkturpolitik.
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.1 Die Banken reagierten auf den Ausbruch der Krise
mit einer drastischen Reduzierung ihrer Kredite an die
Entwicklungslander im Vergleich zum Rekordjahr 1981.
Zwar zeigen die statistischen Angaben Uber den Um-
fang der mittel- und langfristigen Bankkredite an Ent-
wicklungslander eine Uberraschende Stabilitat auf ei-
nem etwas reduzierten Niveau: In den ersten drei Quar-
talen von 1983 betrugen sie 22,08 Mrd. $ gegenuber
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
Fondsmittein davon abhangig machte, daf3 neue Bank-
kredite gewahrt wurden. Diese Kredite wurden jedoch
weitgehend von den gestiegenen Zinsverpflichtungen
aufgezehrt und fahrten nur in einem geringen Umfang
zu einem Ressourcentransfer in die Entwicklungslan-
der.

Gemeinsamer Grundgedanke

Angesichts der Erkenntnis, daB die bisherigen Ver-
handlungen nur eine Atempause brachten, wurde eine
Reihe von grundsatzlichen und langfristigen Lésungs-
vorschlagen gemacht. Gemeinsam ist ihnen zumeist
der Gedanke der Konsolidierung der kurz- und mittelfri-
stigen Bankschulden durch Umwandlung in Anleihen.
Soweit derartige Konversionsanieihen direkt von den
Schuldneriandern ausgegeben wiirden, bestinde frei-
lich die Gefahr, daB ihre Kurse auf einen sehr niedrigen
Stand fallen wiirden, was der weiteren KreditwUrdigkeit
der Schuldnerlander nicht gerade férderlich ware. Dies
gilt erst recht fur eine Version, nach der diese Anleihen
nicht mit einem festen Tilgungsplan ausgestattet wir-
den, sondern statt dessen einen Anspruch auf einen be-

' Vgi. OECD: Financial Statistics Monthty, 1983, Nr. 11, S 17 {f.
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stimmten Prozentsatz der Exporterldse des Schuldner-
landes gewahren wiirden?.

Folgerichtiger erscheint hier der Vorschlag, daB die
von den Entwicklungslandern ausgegebenen Konver-
sionsanleihen mit einer internationalen Garantie der In-
dustrielander ausgestattet werden sollen, bevor fiir sie
ein sekundérer Markt gebildet wirde. Im Falle der end-
gultigen Zahlungsunféhigkeit der Schuldnerlander wur-
den die entwickelten Lander die Verluste tragen. Dieser
Vorschlag setzt sich allerdings dem Vorwurf aus, daf
das Geld des Steuerzahlers dazu dienen wirde, ,den
Banken aus der Klemme zu helfen”. Die Banken haben
es in der Vergangenheit verstanden, durch die Technik
der Roll-over-Kredite das gesamte Zinsanderungsrisiko
auf die Schuldneriander zu Gberwalzen, und sie sind im
Begriff, selbst die Umschuldungen noch zu einem profi-
tablen Geschaft zu machen. Derartige Plane waren
deshalb nur dann annehmbar, wenn auch die Banken
an dem Ausfallrisiko beteiligt blieben.

Grindung eines Umschuldungsfonds

Von dem Vorschlag einer internationalen Garantie fur
die von den Schuldnerlandern emittierten Konversions-
anleihen ist es nur ein Schritt bis zu dem erstmals von F.
Rohatyn vorgetragenen Plan, daB die Anleihen statt von
den Schuldnerlandern selbst von einer internationalen
Behorde , z. B. einer Tochterorganisation des IWF oder
der Welthank, ausgegeben werden solliten, wodurch
ebenfalls das Erfordernis der internationalen Garantie
erfiillt ware®. Die Konversionsanleihen sollten den Ban-
ken im Austausch gegen deren kurzfristige Forderun-
gen gegeniber den Entwicklungslandern zur Verfl-
gung gestellt werden. Der Umschuldungsfonds wirde
seinerseits die erworbenen kurzfristigen in langfristige
Forderungen umwandeln. Die Konversionsanleihen
sollten nach Rohatyn mit einem niedrigeren Zinssatz als
die urspriinglichen Kredite ausgestattet sein. Die Ban-
ken erlitten dadurch zwar einen Verlust an Zinseinkom-
men, wirden aber durch die wiedergewonnene Bonitat
ihrer Aktiva mehr als entschadigt. Eine Variante dieses
Planes von R. S. Weinert sieht sogar nur einen varia-
blen Zinssatz vor, der sich nach der Zahlungsfahigkeit
der Schuldnerlander richten sollte, die wiederum nach
Exportvolumen und Terms of Trade zu bemessen ware.
Auch sollte der Umschuldungsfonds eine Minimalver-
zinsung garantieren. Auf der anderen Seite miBten die
Banken 20 % ihrer Kreditforderungen behalten, um an
den Risiken beteiligt zu bleiben®.

2VgLN.A Baitey, RD Luft, RH Robinson: Exchange
Participation Notes: An Approach to the Internationat Financial Crisis,
in: The International Financial Crisis: An Opportunity for Constructive
Action, Georgetown University, Washington, D.C., 1983.

*F. Rohatyn: APlan for Stretching out Global Debt, in: Business
Week vom 28. Februar 1983.
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Diese Plane verdienen zweifellos als globale Losung
bezeichnet zu werden, weil bei ihnen das Problem indi-
vidueller Landerrisiken weitgehend aufgehoben wirde.
Auf Schwierigkeiten wiirde jedoch die Aufbringung des
erforderlichen Garantiekapitals flir den neu zu griinden-
den Konversionsfonds stoBen — konnte doch die be-
reits beschlossene Erhdéhung der normalen IWF-Quo-
ten im Rahmen der achten Quotenrevision wegen der
Widerstande im amerikanischen Kongre nur mit Mihe
abgeschiossen werden. P. Kenen sucht das Problem
dadurch zu ldsen, daB der Fonds die Forderungen der
Banken nur zu 90 % ihres Nennwerts erwirbt; dement-
sprechend nennt er den Umschuldungsfonds ,Interna-
tional Debt Discount Corporation“®. Damit wére auch
dem Erfordernis einer Verlustbeteiligung der Banken
Rechnung getragen. Es besteht allerdings die Gefahr,
daB die Verluste des Fonds 10 % der erworbenen For-
derungen weitaus uberschreiten.

Bankenfreundiiche Ldsung

Die den Banken am weitesten entgegenkommende
Lésung besteht darin, daB der Konversionsfonds seine
Anleihen direkt am Kapitalmarkt ausgibt und mit dem
Emissionserlés die Bankforderungen gegen die Ent-
wicklungslénder erwirbt. Abgesehen davon, daf es sich
dabei aber kaum um ein gerechtes ,Burden-sharing*
zwischen Schuldnerlandern, Banken und Steuerzah-
lern handeln wiirde, miifite ein derart umfassender Plan
wohl schon am Umfang der Operation scheitern, belau-
fen sich doch die Bankschulden der Entwicklungsiander
auf iber 300 Mrd. $, wahrend der IWF in seiner gegen-
wartigen Form hochstens Kredite bis zu 12 Mrd. $ p. a.
vergeben kann.

Als Institution, die die dubiosen Forderungen der Ge-
schaftsbanken Ubernehmen sollite, wird schlieBllich
noch die jeweilige Zentralbank der Glaubigerbanken
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 gewahren. Jedoch sollten
die rediskontierten Forderungen im Falle der Zahlungs-
unfahigkeit der Schuldner von den Banken abgeschrie-
ben werden®. Aber auch bei Einschaltung einer interna-
tionalen Organisation fir die Ubernahme von Bankfor-
derungen im Sinne der oben genannten Plane wird die
Rediskontierung der von ihr emittierten Anleihen bei
den Zentralbanken als flankierende MaBnahme emp-

* R S. Weinert: Banks and Bankruptey, in: Foreign Policy, 1983,
Nr. 50.

5 P. Kenen: ABailout Plan for the Banks, in: The New York Times
vom 6. Marz 1983.

5 P Leslie: 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-
lungslanderschulden mit ihrer Geldmengenpolitik in
Einklang bringen konnen. Es bedurfte wohl einer dra-
matischen Zuspitzung der Krise, bevor es hier zu einer
Anderung der Politik kommen wirde.

Aufrechterhaltung der Kreditzufiiisse

Far die Wiederbelebung der Weltwirtschaft ist es
wichtiger, einen kontinuierlichen Strom von neuen Kre-
diten in die Entwicklungslander sicherzustellen als die
Altschulden zu konsolidieren. Die beschriebenen Kon-
solidierungsplane dienen zwar in einem gewissen Mafle
auch diesem Ziel, indem sie die Liquiditat der Banken
verbessern und ihr Vermdgen absichern. Es fragt sich
jedoch, ob dadurch die Zuruckhaltung der Banken hin-
sichtlich neuer Kredite in einem hinreichenden MaBe
uberwunden wirde, denn das entscheidende Hemmnis
liegt wohl im Risiko von neuen Krediten. Es wurde des-
halb vorgeschlagen, den Austausch von Bankforderun-
gen gegen Konsolidierungsanieihen von der Gewah-
rung neuer Kredite durch die Banken abhangig zu ma-
chen®. Wirksamer waren aber wohl MaBnahmen, die
unmittelbar bei neuen Krediten ansetzen.

Gemeinsames Element solcher Plane ist der Gedan-
ke, dafl das Bankensystem in Zukunft keinen zu hohen

7 Vgl.S. A Yohai: How the World Bank might Recycle Assets, in:
Euromoney, Januar 1983, S. 46 ff.

8 vgl.C. Bogdanowicz-Bindert: Debt Beyond the quick
fix, in: Third World Quarterly, Oktober 1983, S. 837.

Anteil an der Entwicklungsfinanzierung mehr tragen
kann, so daB} den internationalen Organisationen wie-
der die fuhrende Rolle zuféllt. Dabei ergibt sich zum ei-
nen die Frage einer adaquaten 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 ware fur
beide Probleme eine Ldsung gefunden: Die Finanzie-
rungsfrage ware dadurch geldst, daB die SZR aus dem
Nichts geschaffen wirden, und die Frage der Zugangs-
bedingungen dadurch, daB es sich um Mittel handelte,
die nicht an Auflagen gekoppelt waren. Allerdings sind
auch zugeteilte SZR nicht kostenlos, denn sie mussen
mit einem marktorientierten Satz verzinst werden. Im
Gegensatz zu den sonstigen Zahlungsbilanzhilfen des
IWF entfallt jedoch die Rickzahlung. Der groBte Effekt
wirde natlrlich erreicht, wenn die Zuteilung in Formdes
,Link" erfolgen wurde, d. h. wenn die neuen SZR aus-
schlieBlich an Entwicklungslander vergeben wirden.
Da eine derartige Anderung des Zuteilungsmodus erst
eine Reform der Statuten des IWF erfordern wurde, er-
scheint eine generelle Zuteilung eher durchsetzbar. Die
Entwicklungslander wirden hierbei allerdings nur ent-
sprechend ihren IWF-Quoten profitieren.

Auf der Jahrestagung des IWF im September 1983
konnte Uber eine Neuzuteilung von SZR keine Einigung
erzielt werden; die Frage soll jedoch weiter gepruft wer-
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den. Die Befurworter verwiesen darauf, daB3 im Jahre
1982 erstmals die Weltwahrungsreserven zuriickge-
gangen und daB die inflationdren Gefahren aus einer
Schaffung von SZR angesichts der weltweit herrschen-
den Uberkapazitaten gering seien.

Den Schuldneriandern wirde nur eine massive Zutei-
lung von SZR - genannt wurde die Zah! von 15 Mrd.
SZR pro Jahr in den kommenden vier Jahren — eine
spurbare Entlastung bringen. Eine potentielle Geld-
schépfung dieser GroBenordnung ware sicher fur dieje-
nigen Industrielander schwerlich akzeptabel, die auch
bisher trotz Unterbeschaftigung an maBvollen Geld-
mengenzielen festgehalten haben. Die BefGrworter sol-
cher Plane suchen demgegenuber den Widerstand ge-
gen eine Neuzuteilung von SZR dadurch abzubauen,
indem sie eine neue Variante von SZR vorschlagen, die
langfristig ruckzahibar wéare und der Konditionalitat un-
terliegen wirde®.

Bereits beschlossene MaBnahmen

Eine bereits beschlossene MaBnahme ist die Erho-
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 anfanglichen Widerstand des amerikani-
schen Kongresses verzogert und erweist sich bereits
jetzt ais unzureichend, um die eingegangenen Kreditzu-
sagen des IWF zu erfullen. Dies ist eine Folge davon,
daf hochstens die Halfte der beim IWF einzuzahlenden
Mittel aus konvertiblen Wahrungen bestehen wird, so
daB sich die Liquiditat des IWF etwa nurum 15Mrd. S er-
hohen dirfte. Eine neuerliche Quotenrevision wird min-
destens drei Jahre beanspruchen. Es wurde deshalb
von der indischen Delegation der Vorschlag gemacht,
die Quoten automatisch an das Wachstum des Weit-
handels anzupassen; nur bei einer darliber hinausge-
henden Quotenerhthung solle das gegenwartige Ratifi-
zierungsverfahren angewandt werden.

Die Weltbank hat sich im Rahmen ihrer Moglichkeiten
bereits auf die neue Situation eingestelit. 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-
wickiungslander aufrechterhaiten werden. Die neuen
Ko-Finanzierungsmodelle sehen z. B. vor, daf die Kre-
ditanteile der Weltbank erst nach Befriedigung der pri-
vaten Glaubiger getilgt werden, daB von der Weltbank
Burgschaften fur spatere Tilgungsraten gewahrt oder
gleichbleibende Annuitaten trotz variabler Zinsen er-
mdéglicht werden. Mehr als ein bescheidener Beitrag
zum Krisenmanagement ist jedoch von diesen MaBnah-

? Vgl.D. Avramovic: The Debt Problem of Developing Countries
at End-1982, in: Aussenwirtschaft, 38. Jg., 1983, S. 65 ff.
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men nicht zu erwarten. Denn einmal ist die Weltbank auf
Projektkredite festgelegt und kann keine aligemeinen
Zahlungsbilanzhilfen gewéhren; zum anderen ist auch
ihr Geschéftsvolumen zu begrenzt, um einen Rickzug
der kommerziellen Banken ausgleichen zu kénnen.

Internationale Kreditversicherung

Analog zur Regulierung der bestehenden Schulden
wird auch fur neue Kredite der Gedanke einer internatio-
nalen Garantie vertreten'®. Ein umfassender Pian wur-
de hierzu vom friheren Geschaftsfihrenden Direktor
des IWF J. Witteveen vorgetragen''. Danach solite
beim IWF eine Versicherungsfazilitat fir Bankkredite an
Entwickiungstander eingerichtet werden. Da es sich
hierbei um kein versicherungsmathematisch zu ermit-
teindes Risiko handeit, muBte die Finanzierung ahnlich
wie bei den nationalen Exportkreditversicherungen aus
offentlichen 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 wirde die
notwendige politische Unterstitzung fir diesen Plan al-
lerdings nur dann zustande kommen, wenn eine Uber-
maBige Kreditgewdhrung der Banken, wie sie in den
letzten Jahren erfolgte, vermieden wiirde. Dazu bedurf-
te es einer starkeren Kontrolle der Offshore-Geldmark-
te, vor allem ihrer Einbeziehung in die Mindestreserve-
regelung. Da eine derartige Reform jedoch einerseits
zeitraubend und andererseits die Einfuhrung der Versi-
cherungsfazilitat vordringlich sei, miBte die Kontrolle
der Euromarkte voribergehend durch eine entspre-
chende Zusammenarbeit der Zentraibanken ersetzt
werden.

IWF als Kreditvermittier

Derselbe Effekt einer internationalen Garantie tritt na-
tirlich auch ein, wenn der IWF selbst als Kreditvermittier
auftritt. Bisher war die Kreditaufnahme des IWF haupt-
sachlich auf die Aligemeinen Kreditvereinbarungen und
die Finanzierung einiger Sonderfazilitaten beschrankt;
in jedem Falle handelte es sich um eine Kreditaufnahme
bei Zentralbanken. Als letzte Méglichkeit wurde jedoch
schon 1981 ein Herantreten an die privaten Kreditmark-
te erwogen'?. Freilich war dieser Weg allenfalls als
Ubergangslésung bis zur néchsten aligemeinen
Quotenerhthung gedacht. Die Verschuidungskrise 1aBt
jedoch eine Kreditaufnahme des IWF auf den Kredit-
markten als echte Ergénzung zu den rucklaufigen Di-

'© vgl. Ch. Grant: Those Debt Proposals: Radical or just wrong?,
in: Euromoney, Juli 1983, S. 53 ff.

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

'? ygi. A. Konrad: Should the IMF Resort to Private Credit Markets
for Refinancing?, in: INTERECONOMICS, No. 2, 1982.
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rektkrediten der Geschaftsbanken an Entwicklungslan-
der erscheinen'.

Gegenuber dem Vorschlag einer generellen interna-
tionalen Garantie hatte das Herantreten des IWF an die
privaten Geld- und Kapitalmarkte den Vorteil, daB nur
die vom IWF vermittelten Kredite mit einer derartigen
Garantie ausgestattet werden mifBten. Ein weiterer Vor-
teil lage in der Flexibilitat dieser Methode: Es wird argu-
mentiert, daB der IWF sich im Umfang seiner Kreditauf-
nahme elastisch an die Licke zwischen dem Gesamt-
bedarf der Entwicklungsiander und den nach wie vor
von den Banken bereitgesteliten Krediten anpassen
und sich véllig von den privaten Finanzmarkten zurick-
ziehen konnte, wenn sich der direkte FluB von Bankkre-
diten an die Entwicklungslander wieder normalisiert hat-
te. Zugunsten einer derartigen Ausweitung der Ge-
schaftstatigkeit des IWF wird auch angefuhrt, daf3 sie
den Entwicklungsiandern eine gréBere Unabhangigkeit
verieihen und ihre Verhandlungsposition z. B. bei Um-
schuldungsverhandlungen oder bei der so dringend ge-
botenen Durchsetzung niedrigerer Zinssatze starken
wurde'é. Hier ware also eine Maglichkeit eroffnet, tber
die leichtere Verfugbarkeit von neuen Krediten auf den
Schuldendienst fur die bestehenden Altschulden einzu-
wirken.

Gegen diesen Weg bestehen jedoch nach wie vor
starke Widerstande, z. B. von seiten der Deutschen
Bundesbank'®. Der hauptsachliche Einwand gegen ei-
ne Kreditaufnahme des IWF auf dem privaten Kapital-
markt ist, daB damit der IWF zu einer Art Eurobank de-
gradiert wiurde und die Geschaftsbanken dadurch ver-
aniaBt wurden, sich aus den risikoreichen Direktkredi-
ten an Entwicklungslander zurickzuziehen.

Lockerung der Konditionalitat

Eine dritte Gruppe von Reformvorschlagen bezieht
sich auf die Bedingungen des Zugangs zu IWF-Kredi-
ten. Der haufigste Vorwurf gegen den IWF lautet, er ver-
gebe seine konditionierten Kredite unter so restriktiven
Auflagen, daB3 es entweder zu einer unangebrachten
Einschrankung der Entwicklungsanstrengungen oder
zu einer unertraglichen Belastung der Bevolkerung
kommt. insbesondere wird eine einseitige Ausrichtung
an der monetaren Zahlungsbilanztheorie kritisiert und
statt dessen gefordert, dem Wachstums- und Vertei-
lungsziel dasselbe Gewicht einzuraumen wie dem Ziel
des Zahlungsbilanzgleichgewichts.

Dem ist entgegenzuhalten, dafl die Auflagen des IWF
Mafinahmen umfassen, die in jedem Falle erforderlich
waren, auch wenn ihnen die gegenwartige Krise nicht
eine besondere Dringlichkeit verleihen wirde. MaBnah-
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men wie Abbau der Hyperinflation, Wiederherstellung
der internationalen Konkurrenzfahigkeit durch Wah-
rungsabwertung, Reduzierung von inflationar finanzier-
ten Budgetdefiziten und Forderung der Nahrungsmittel-
produktion durch kostendeckende Preise liegen nicht
nur im interesse der Zahlungsbilanz, sondern ebenso
im Interesse von Wachstum und Beschaftigung.

Dennoch missen die Bedingungen so ausgestaltet
werden, daB nicht das soziale und politische System
zerruttet wird. Bei den auBenwirtschaftlichen Stabilisie-
rungszielen ergeben sich iberhaupt Zweifel, ob sie vor
einem weltwirtschaftlichen Aufschwung erreichbar sind,
denn durch Inflationsabbau und Abwertung werden zu-
nachst nur die Angebotsbedingungen verbessert. Da-
mit diese MaBnahmen voll zur Geltung kommen, bedart
es auch einer Nachfragebelebung fur die Exportguter.
Uberdies wird die auBenwirtschaftliche Wirkung eines
Stabilisierungsprogramms immer dann beeintrachtigt,
wenn es von zahlreichen Landern gleichzeitig ange-
wandt werden muB, weil es dann fur ein einzelnes Land
schwer sein kann, seine Wettbewerbsposition zu ver-
bessern. Dies wuirde dafur sprechen, den Zeithorizont
far die auBenwirtschaftlichen Stabilisierungsziele zu er-
weitern.

Als spezifische Malnahme zur Verbesserung des Zu-
gangs zu IWF-Mitteln wurde vorgeschlagen, der kom-
pensatorischen Finanzierungsfazilitat eine gréBere Rol-
le einzuraumen. In Zukunft sollte sie auBer Schwankun-
gen der Exporterldse auch Schwankungen der Terms of
Trade und Zinsanderungen ausgleichen kénnen'®. Ge-
rade dem Zinsanderungsrisiko kommt fir die nahe Zu-
kunft eine besondere Bedeutung zu, denn alle mithsam
ausgehandelten Umschuldungsabkommen kénnten
umgestoflen werden, wenn es im Zuge des bevorste-
henden Aufschwungs und bei den ebenfalls hohen Bud-
getdefiziten der Industrielander zu einem weiteren Zins-
anstieg kame.

Alle vorgeschlagenen Losungen bedurften zu ihrer
Realisierung mehr oder weniger grof3er institutioneller
Reformen, die wohl erst unter dem Druck einer anhal-
tenden Krise realisiert wurden. Es ist nur zu hoffen, daB
die Institutionen nicht allzu trage auf den Druck der Ver-
haltnisse reagieren.

¥ yglh M. Fratianni: international Debt Crisis: Policy Issues, in:
The Banker, August 1983, S. 42; IMF Survey vom 10. Oktober 1983, S.
298,

' The IMF is clearly attempting to play a new role, particularly as anin-
strument of pressure upon the banks.* C. G. Langoni: The Way
out of the Country Debt Crisis, in: Euromoney, Oktober 1983, S. 26.

** Vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1982,
S 65.

" vgl. Group ot 24 Communiqué, in: IMF Survey vom 10. Oktober
1983, S. 298.
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