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Weltweite Rezession
und internationale
Finanzkrise*)

PHILIPP RIEGER

Die gegenwartige Weltwirtschaftsla-
ge ist durch eine, nun bereits das
dritte Jahr anhaltende Rezession,
durch stagnierende Produktion, noch
immer relativ hohe — wenn auch in
letzter Zeit riicklaufige — Inflationsra-
ten, Leistungsbilanzungleichgewich-
te, eskalierende Budgetdefizite, einen
real nicht mehr wachsenden Welthan-
del sowie weiterhin steigende Arbeits-
losigkeit gekennzeichnet.

Der wiederholt angekiindigte Auf-
schwung in den Industrielandern wird
von den Wirtschaftsauguren von Pro-
gnosetermin zu Prognosetermin hin-
ausgeschoben.

Man sagt, vorsichtige Propheten
warten lieber erst die kiinftigen Ereig-
nisse ab. Ich war nicht vorsichtig und
schrieb im Herbst 1979 - in einem
auch heute noch hochst aktuellen Ar-
tikel in der Festschrift fur Maria
Szecsi Uber die internationalen Fi-
nanzmarkte - wie manche damals
glaubten, voreilig:

»Das internationale wirtschaftliche
Wachstum wvon derzeit 2 Prozent
nimmt wieder deutlich ab, wahrend
sich die Inflation weltweit beschleu-

*) Leicht gekirzter und uberarbeiteter
Text eines Referates beim Neujahrsse-
minar 1983 des Arbeitskreises Dr. Bene-
dikt Kautsky

nigt. Der Paukenschlag der 60prozen-
tigen Olpreiserhéhung Mitte dieses
Jahres hat die Hoffnungen auf eine
ganzliche Vermeidung oder auf eine
nur ,,milde“ Rezession weitgehend er-
schiittert. Ahnlich wie im Jahr 1974
wird die Olpreisexplosion wieder star-
ke inflationistische und deflationisti-
sche Ausstrahlungen haben. Gekop-
pelt mit dem Siegeszug einseitig mo-
netaristischer Strategien in den fiih-
renden westlichen Industrielindern
(illustriert durch die historisch bei-
spiellose Hinaufsetzung des Diskont-
satzes in den USA auf 12 Prozent)
scheint mir ein Absinken in eine tiefe
Rezession fast unvermeidlich.)

Das war noch vor der Machtiber-
nahme von Mr. Reagan und knapp
nach dem Wahlsieg Mrs. Thatchers,
unter deren Regierungen die moneta-
ristische Politik extreme Auspragun-
gen erfuhr. Der historischen Wahrheit
entsprechend mul} aber erwiahnt wer-
den, daB} bereits die Regierungen Car-
ter und Callaghan auf einen monetari-
stischen Kurs einschwenkten. Und
monetaristische Doktrinen (die Kriti-
ker wiirden , Irrlehren* sagen) beherr-
schen nach wie vor die wichtigsten
nationalen und internationalen Ent-
scheidungsgremien. Wahrend der
,Thatcherismus® zwar ein Unglick
fiir das leidgepriifte englische Volk ist,
so bleibt seine Wirkung regional be-
schrinkt. Die ,Reagonomics” jedoch
zeigten weltweite Ausstrahlungen,
schon allein wegen des Gewichtes der
amerikanischen Wirtschaft. Sie produ-
ziert 37 Prozent des Sozialproduktes
der OECD. Es konnte sich daher kaum
ein Land der amerikanischen Rezes-
sion und vor allem den verheerenden
Auswirkungen der amerikanischen
Hochzinspolitik entziehen. Charakte-
risierte in noch besseren Tagen Gott-
fried Haberler Amerikas auBlenwirt-
schaftspolitische Einstellung als ,be-
nign neglect”, so kénnen die Folgen
der ,Reagonomics“ auf die ubrige
Welt, vor allem auf die Entwicklungs-
lander, nur als ,,malign neglect” ge-
wertet werden.
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Unter dem Eindruck des offensicht-
lichen binnenwirtschaftlichen Fehl-
schlags der ,,Reagonomics* — von Vi-
zeprasident Bush einmal verachtlich
als ,,Woodoo-Economics* — ,,Hexerei-
Okonomie* bezeichnet — scheinen No-
tenbank und Regierung in den letzten
Monaten und Wochen eine dramati-
sche Kursianderung durchzufiihren.
Die FED (die amerikanische Noten-
bank) hat offensichtlich ihre Fixie-
rung auf die Einhaltung fragwirdiger
Geldmengenziele aufgegeben und
senkt seit Juli 1982 etappenweise den
Diskontsatz (von 12)% Prozent auf zu-
letzt 8% Prozent). Noch erstaunlicher
ist die jingste Bekehrung des Finanz-
ministers Reagan, der noch auf der
Septembertagung des IMF in Toronto,
selbst unter dem Eindruck der Mexi-
co-Krise seine gewohnt restriktive
und negative Einstellung den Bretton-
Woods-Institutionen gegentuber auf-
rechterhielt, aber jetzt, angesichts der
Lawine zahlungsunfiahiger lateiname-
rikanischer Schuldner zur Bewilti-
gung der Krise sogar eine neue inter-
nationale Wahrungskonferenz a la
Bretton-Woods vorschlagt — ein Vor-
schlag allerdings, der bisher auf wenig
Gegenliebe stiel3.

Die gegenwirtige Malaise der Welt-
wirtschaft scheint mir nur von einer
langerfristigen historischen Perspek-
tive aus interpretierbar, denn es han-
delt sich offensichtlich nicht blof3 um
das gewohnte kurzfristige konjunktu-
relle Auf und Ab, sondern um einen
deutlichen Trendbruch in der wirt-
schaftlichen Entwicklung.

Anfang der 70er Jahre ging die hi-
storisch ldngste Aufschwungsphase
der westlichen Industrielander zu En-
de. Mindestens seit Beginn des ersten
Olschocks (Herbst 1973) befindet sich
die Weltwirtschaft in einer Stagfla-
tionskrise, wobei es zwar zu kurzfristi-
gen Auf- und Abschwiingen der Kon-
junktur kam, die zugrundeliegende
Wirtschaftsentwicklung jedoch einen
deutlichen Wachstumsknick gegen-
uber den vorangegangenen zwei De-
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zennien aufweist. Wuchs das reale
BSP in den USA und Westeuropa zwi-
schen 1950 und 1970 noch um durch-
schnittlich 4-5 Prozent, so halbierten
sich die Zuwachsraten im Zeitraum
1973-1981. Die meisten Institutionen,
die es wagen, die langerfristigen Ent-
wicklungen vorauszusagen, progno-
stizieren nur recht bescheidene
Wachstumsraten. So schéatzte der
Weltbankbericht des Jahres 1981 die
Wachstumsrate in den 80er Jahren auf
durchschnittlich 2,8 Prozent. Die
UNCTAD ist vorsichtiger. Im Trade
und Development Report 1981 pro-
gnostiziert sie fir dieses Jahrzehnt
eine jahrliche Zuwachsrate der ent-
wickelten Marktwirtschaften von
durchschnittlich 2,5 Prozent. Auf glei-
cher Héhe liegen die Vorhersagen der
Européischen Gemeinschaft.

Wharton Econometric Associates
rechnen mit durchschnittlichen
Wachstumsraten von 3 Prozent in der
Periode 1982-1987 flir die entwickel-
ten Lander und 3,2 Prozent flr die
Welt insgesamt.

Wesentlich pessimistischer in der
Einschitzung ist die renommierte
Cambridge Economic Policy Group,
die fir die erste Hélfte der 80er Jahre
nur eine durchschnittliche Wachs-
tumsrate von 1 Prozent p. a. erwartet.
Seit 1973 wird von den meisten Wirt-
schaftspolitikern die Hoffnung auf ei-
ne Art ,Normalisierung* genahrt, auf
eine Riickkehr des ,goldenen Zeital-
ters* der 50er und 60er Jahre. Jetzt
scheinen es die ,,Optimisten” zu sein,
die hoffen, dal sich die Lage nicht
verschlechtert. Jedenfalls zeigten sich
die Industrieldnder seit 1973 unfahig,
eine Wirtschaftsstrategie zu entwik-
keln, welche Vollbeschiftigung und
Preisstabilitit wieder hergestellt
hitte.

Den meisten diisteren Prognosen
liegt die Annahme zugrunde, daf}3 das
langfristige Wachstum der Produktivi-
tat pro Kopf der Beschiftigten we-
sentlich niedriger sein durfte. Histo-
risch gesehen waren diese Produktivi-




tatsgewinne der Hauptmotor des Wirt-
schaftswachstums. Sie resultierten
aus der Kapitalakkumulation, dem
technischen Fortschritt, den Investi-
tionen in das Humankapital, und es
besteht kaum ein Zweifel dartber,
daf} die 70er Jahre einen bedeutenden
Wendepunkt in der Produktivitdtsent-
wicklung der OECD-Lénder signali-
sieren.

Fur den Trendbruch werden ver-
schiedene Erkldarungen gegeben. Die
»supply-Side-Theoretiker“ sehen die
wesentliche Ursache in den zuneh-
menden Beschrinkungen und Zwan-
gen auf der Angebotsseite. In wach-
senden Schwierigkeiten in der Ver-
fugbarkeit von Energie und Rohstof-
fen, in staatlichen Eingriffen und Vor-
schriften, welche die freie Entfaltung
des technischen Fortschrittes und der
Kapitalbildung hemmen.

Als weiterer Erklarungsgrund fir
das rasche Produktivitatswachstum
bis 1970 wird der technologische Auf-
holproze3 Westeuropas und Japans
angesehen. Ungefahr um diese Zeit
war die Anpassung an die flihrende
Technologie der USA infolge der mas-
siven Technologie-Transferstrome der
Nachkriegszeit abgeschlossen. Mit der
Einebnung des technologischen Ge-
filles sank die Produktivitiat. Aber
auch in den Vereinigten Staaten hal-
bierten sich die Zuwachsraten der
Produktivitat (,,total factor productivi-
ty*) von durchschnittlich 2,73 Prozent
p. a. (1959-1969) auf durchschnittlich
1,3 Prozent (1969-1978). Die Debatte
iiber die Ursache dieses Phidnomens
ist keinesfalls abgeschlossen.

Eine der Theorien, die in modifizier-
ter Form wieder eine gewisse Renais-
sance erlebt, ist die von dem russi-
schen Okonomen Kondratieff 1926
entwickelte These, daf} sich die kapi-
talistische Entwicklung in ,langen
Wellen* vollzége. Er glaubte, stati-
stisch drei solche Wellenzyklen nach-
weisen zu kénnen.

Josef Schumpeter versuchte die
wlangen Wellen*, die er ,,Kondratieff-

Zyklen" nannte, in seine Theorie der
Entwicklung des Kapitalismus einzu-
bauen. In dieser spielen technologi-
sche Innovationen, die meist in Schii-
ben auftreten, und risikofreudige Un-
ternehmern, welche diese Innovatio-
nen in Investitionen umsetzen, eine
zentrale Rolle. Die Erfindung allein
genuigt nicht. Wichtig ist ihre Umset-
zung in Investitionen und die Erobe-
rung neuer Markte.

Obwohl der statistische Nachweis
fur die Existenz von Kondratieff-Zyk-
len schwach ist, entbehrt die These,
dafl Wachstumsbeschleunigungen mit
Innovationsschiiben zusammenhéan-
gen, nicht einer gewissen Plausibilitét.
Umgekehrt scheint es nicht unreali-
stisch, die derzeit in den Industrielan-
dern beobachtete Wachstumsschwa-
che mit einem Ermatten der Investi-
tionsimpulse der Nachkriegszeit in
Verbindung zu bringen. Der Techno-
logievorsprung der USA wurde von
den ubrigen Industrielindern weitge-
hend eingeholt. Die Investitionsschi-
be, die eng mit der Massenmotorisie-
rung, der erstaunlichen Expansion
des Flugverkehrs und des Massentou-
rismus, der weiten Verbreitung dauer-
hafter Konsumgiiter (die noch vor ei-
nem Viertel Jahrhundert als Luxus-
konsum empfunden wurden), von der
Waschmaschine bis zur Unterhal-
tungselektronik, scheinen weitgehend
erschopft.

Unter Technikern und Okonomen
entsteht zunehmend der Eindruck,
dalBl es sich bei den in jlingster Zeit
erzielten Fortschritten in der Mikroe-
lektronik um eine umwaélzende Basis-
Innovation mit noch nicht genau ab-
schéatzbaren Konsequenzen handelt.
Sieht man die voraussichtlich viele
Bereiche revolutionierende Innova-
tion der Mikroprozessoren im Zusam-
menhang mit anderen sich abzeich-
nenden und nahezu investitionsreifen
neuen Technologien, z. B. auf dem Ge-
biet der Gen-Technologie, dem Bio-
Engineering, der Erschliefung alter-
nativer Energiequellen, der Entwick-
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lung umweltschiitzender Technolo-
gien, sowie die Notwendigkeit des Er-
satzes von maschinellen Ausriastun-
gen, die durch die gewaltige Energie-
verteuerung obsolet geworden sind,
so ergibt sich ein Schub von Basis-
Innovationen im Sinn vom Schumpe-
ter, der die derzeitigen Wachstums-
aussichten der Industrielinder wver-
bessern konnte. Ich glaube jedoch
nicht, daB3 man die Realisierung dieses
Innovationspotentials allein dem un-
kontrollierten Walten der sogenann-
ten ,freien Marktwirtschaft® wird
tiberlassen kénnen.

Allein Umfang und Risiko der dafir
notwendigen Investitionen werden
ein massives Engagement der 6ffentli-
chen Hiande erfordern. Hier sehe ich
Ansitze an Vorstellungen von Keynes,
der die Notwendigkeit einer ,,Soziali-
sierung der Investitionen* nicht aus-
schloB.

Der Umfang der derzeitigen Mas-
senarbeitslosigkeit flihrt bei vielen
Beobachtern zwangslaufig zu Verglei-
chen mit der Weltwirtschaftskrise der
30er Jahre. Bis vor ca. einem Jahr sah
ich den entscheidenden Unterschied
in dem Umstand — und tréstete mich
mit dem Gedanken — daBl uns soweit
groflere Bankenzusammenbriiche er-
spart geblieben sind.

Ich will deshalb im restlichen Teil
meines Referates niher auf die drama-
tischen Erschitterungen des interna-
tionalen Finanzsystems durch die in
den letzten Monaten offenbar gewor-
dene Zahlungsunfihigkeit grofler
Schuldnerlinder eingehen, auf die
mogliche Gefahrdung von Banken
und die konjunkturellen Auswir-
kungen.

Es ist dies ein sensitives Thema,
mehr noch in Kontinentaleuropa als in
den anglosichsischen Demokratien.
Psychologische Faktoren spielen in
unserem Wirtschaftssystem eine be-
deutende Rolle. Alles, was mit Geld,
Banken und Wahrung zu tun hat, be-
ruht auf Vertrauen. Das Wort , Kredit*
leitet sich vom lateinischen ,,credere*
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=, glauben, vertrauen“ ab. Und zuviel
Transparenz, findet man, konnte die-
ses Vertrauen erschiittern. So schrieb
schon Walter Bagehot, der fithrende
Finanzpublizist des viktorianischen
Zeitalters, 1873 tuber das Bankge-
schift: ,Ein Beobachter zittert beina-
he, wenn er die winzige Menge Bar-
geld mit der auf ihr ruhenden immen-
sen Kreditpyramide vergleicht.”“ Die
wirklichen Zusammenhinge sind
meist nur einer sehr kleinen Gruppe
von ,Insidern*“ bekannt. Man scheut
die oOffentliche Diskussion, aus
Furcht, ,,6konomischen Defaitismus*
zu verbreiten.

Die Grundhaltung der internationa-
len Finanzwelt und der meisten Wirt-
schaftspolitiker ist an sich elitdr. In
schwierigen Zeiten bedienen sich ihre
Akteure einer weitgehend akkordier-
ten, beruhigenden Sprachregelung.
Das Wort ,,Krise* wird woméglich ver-
mieden. Fur Exfinanzminister Lahn-
stein, beispielsweise, ist das interna-
tionale Finanzsystem durchaus funk-
tionsfiahig und an sich gesund. Hannes
Androsch ist aus Toronto ,,beruhigt”
zuriickgekehrt (ich mull gestehen, ich
war dullerst deprimiert). Ewald No-
wotny hat volles Vertrauen in die Zen-
tralbanken, es kann zu keinem ,,crash*
kommen. ..

An die alten Traditionen unseres
Kreises ankniipfend, glaube ich, daf
wir auch diese Fragen offen diskutie-
ren sollten. Wie ihr wiit, bin ich seit
Jahren — was die Euromarkte anlangt
— von Horrorvisionen geplagt und
wurde von manchen Exponenten un-
seres Bankingestablishments als
leicht paranoid eingeschatzt. Um MiB-
verstdndnissen vorzubeugen, mochte
ich gleich eingangs erwéahnen, daf ich
die gegenwartige Finanzkrise fir
durchaus ,,manageable” halte, voraus-
gesetzt allerdings, dafl bei den ent-
scheidenden Michten, und dies ist vor
allem die amerikanische Regierung,
die Einsicht geweckt und die Bereit-
schaft und Entschlossenheit mobili-
siert werden kénnen, noch rechtzeitig




die derzeit vollig unzureichenden fi-
nanziellen Sicherheitsnetze mit ada-
quaten Mitteln auszustatten und das
von Fall zu Fall agierende internatio-
nale Krisenmanagement zu perfektio-
nieren.

Das Jahr 1982 markiert eine deutli-
che Zasur in der Nachkriegsentwick-
lung der internationalen Banken. Mit
dem Polenschock und der Zahlungs-
unfiahigkeit Mexicos ging eine Dekade
eines phidnomenalen und euphori-
schen Wachstums der véllig freien,
keinerlei Regulierung unterliegenden
,Euromirkte”“ zu Ende. Die Akteure
der internationalen Finanzwelt be-
glickwiinschten sich all die Jahre, wie
wunderbar eigentlich das ,,Recycling®
der Petrodollar durch die Banken
funktioniere, die Regierungen der fiih-
renden Industrie- und der OPEC-
UberschuBlander waren gliicklich
dartiber, dafl ihnen die Eurobanken
alle Verantwortung fir die Finanzie-
rung der gewaltigen Leistungsbilanz-
defizite der nichtélproduzierenden
Entwicklungs- und Industrielinder
abnahmen.

Die eigens fir solche Zwecke ge-
grindeten Bretton-Woods Institutio-
nen, vor allem der Internationale Wah-
rungsfonds, wurden in eine eher be-
deutungslose Rolle gedringt. Trotz
schon erheblich erweiterter Kreditge-
wihrung in den letzten Jahren betrug
sie 1981 rund US-$ 14 Mrd. verglichen
mit einem von den Euromirkten zur
Verfluigung gestellten Bruttokreditvo-
lumen von rund US-$ 185 Mrd.

Die Eurobanken, vollgefiillt mit Pe-
trodollardepositen, entfalteten in den
letzten Jahren einen mérderischen
Wettbewerb, der immer weniger die
Bonitat der kreditnehmenden Linder
beachtete. Die Laufzeiten der syndi-
zierten Kredite und Anleihen wurden
linger, die ,,spreads” (die Gewinnmar-
gen) hingegen wurden niedriger und
enthialten kam noch adidquate Risiko-
pramien.

Léander mit ernsten Zahlungsbilanz-
problemen, besonders manche Ent-

wicklungslinder, waren nicht gené-
tigt, Kreditfazilititen des Wéahrungs-
fonds, die mit wirtschaftspolitischen
Auflagen verbunden sind, in An-
spruch zu nehmen, solange leicht
Bankkredite zu glinstigen Konditio-
nen und vor allem ohne jegliche
»strings* (Auflagen) erhiltlich waren.
Es war dies wahrscheinlich einer jener
seltenen Fille, in denen das berithmte
Saysche Gesetz tatsiachlich waltete;
d. h. es war weitgehend das massive
Kreditangebot, das die gewaltige
Nachfrage und Uberschuldung vieler
Entwicklungsldnder hervorrief. Der
Endeffekt des ,,Recycling” durch die
Banken war mehr und mehr Geld an
immer weniger kreditwiirdige Lander
zu verleihen.

Solange das Geschift anscheinend
klaglos florierte, hatten die Euroban-
ken kein sonderliches Interesse an ei-
ner stiarkeren Rolle des IWF, und die
von ihnen beeinfluf3baren Regierun-
gen zeigten wenig Neigung, den
Fonds mit addquaten Mitteln auszu-
statten. So lehnte noch bei der Sep-
tembertagung des Interim Committee
des IWF Regan, der amerikanische
Finanzminister, eine Vorverlegung
der 8. Quotenerhéhung ab, war nur
bereit, eine ,,moderate”, d. h. eine ma-
Bige Aufstockung in Erwéagung zu zie-
hen (worunter etwa 25 Prozent zu ver-
stehen waren), wihrend die grofle
Mehrheit der Industrielinder an eine
Verdopplung dachte, und manche
Entwicklungslander bis 200 Prozent
forderten. Eine weitere Schopfung
von Sonderziehungsrechten wurde
nicht einmal mehr diskutiert; sie
scheiterte schon ein Jahr zuvor am
amerikanischen Veto. Ebenso negativ
war schon friher die Einstellung der
amerikanischen Regierungsvertreter,
zum Vorschlag des Wahrungsfonds-
stabes, dem IWF den autonomen Zu-
gang zu den internationalen Finanz-
markten zu gestatten. Immer mehr
Banken beteiligten sich am Euro-
marktgeschéft.

Zuletzt waren es weit tiber 1500. Das
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Euromarktvolumen expandierte von
US-$ 315 Mrd. im Jahr 1973 auf zuletzt
etwa US-$ 1910 Mrd., oder nettomaBig
von US-$ 160 Mrd. auf US-$ 910 Mrd.
Etwa drei Viertel der Verpflichtungen
lauten auf Eurodollars.

Die mangelhafte statistische Trans-
parenz der Verschuldung war viel-
leicht auch mit daran schuld, daf3 die
fihrenden Finanzleute und Politiker
offensichtlich die Frage verdrangten,
wie denn die enormen Schulden vieler
Entwicklungsliander bedient und je-
mals getilgt werden kénnen.

Wie ein vor kurzem verdffentlichter
Bericht der OECD feststellt, handelt
es sich bei der die Stabilitat des inter-
nationalen Bankensystems gefdhrden-
den Verschuldungskrise um kein Glo-
balproblem der Entwicklungslander.
Betroffen sind vor allem Entwick-
lungsldnder mit mittlerem und hoéhe-
rem Einkommen, sogenannte
,Schwellenlinder®, die den Euroban-
ken hinreichend kreditwiirdig schie-
nen. Fast 70 Prozent der Schuldenlast
verteilt sich auf 20 und 40 Prozent
(US-$ 249 Mrd.) auf nur 4 Haupt-
schuldner (ndmlich Brasilien (87), Me-
xiko (85), Argentinien (38) und Stdko-
rea (39)). Die ubrigen Entwicklungs-
lander sind nur méiBig verschuldet,
vor allem wegen ihrer mangelnden
Bonitat. Zwar ist ihre Lage in vieler
Hinsicht noch viel trostloser, nur erre-
gen sie nicht gleichermaBen die Auf-
merksamkeit der Weltpresse.

Die OECD schatzt die AuBenver-
schuldung der Entwicklungslander
auf insgesamt US-$ 626 Mrd. Sie hat
sich seit 1971 versiebenfacht, seit 1978
mehr als verdoppelt (ca. US-$
300 Mrd.) und allein im vergangenen
Jahr um rund US-$ 100 Mrd erhoht.
Fast 60 Prozent davon (US-$ 365 Mrd.
= 58 Prozent, Nettoverschuldung US-
$ 208 Mrd.) sind Schulden an Banken.

Der Schuldendienst belief sich im
vergangenen Jahr auf rund US-§ 131
Mrd., US-$ 71 Mrd. entfielen davon auf
Tilgungszahlungen und US-$ 60 Mrd.
auf Zinsen. Im hohen Zinsaufwand
spiegeln sich das Hochzinsniveau und
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der relativ hohe Anteil der zu varia-
blen Zinssitzen gewidhrten Kredite
wider.

Die durchschnittliche Verzinsung
betrug 11,3 Prozent. Der seit Mitte
1982 ricklaufige Liborsatz fiihrt be-
reits zu einer Verringerung der laufen-
den Zinszahlungen. Uberschlagsmaé-
Big wurde eine Senkung der Durch-
schnittsverzinsung um 1 Prozent eine
Entlastung von iber US-$ 5 Mrd. be-
deuten.

Akut wurde die Verschuldungskrise
vieler Entwicklungslédnder im vergan-
genen Jahr jedoch grofteils durch
Faktoren auBerhalb ihrer Kontrolle.
Gewil} spielten tiberambitionierte In-
vestitionsplédne, unfihiges wirt-
schaftspolitisches Management sowie
Korruption eine Rolle, in Polen wie in
Mexiko. Entscheidend aber war die
andauernde Rezession in den Indu-
strieldndern, der 30 prozentige Verfall
der Rohstoffpreise, die anhaltend ho-
hen Leistungsbilanzdefizite infolge
der hohen Energieimportpreise und
nicht zuletzt die eskalierende Zinsen-
last infolge der amerikanischen Hoch-
zinspolitik.

Meiner Schéidtzung nach befinden
sich derzeit Lander mit Schulden von
US-$ 250-300 Mrd. am Rande der Zah-
lungsunfihigkeit. Beispielsweise be-
laufen sich allein die Verpflichtungen
der finf am meisten verschuldeten
lateinamerikanischen Lander — Mexi-
ko (85), Brasilien (87), Argentinien (38),
Chile (15), Ecuador (7), auf rund US-$
214 Mrd. Der 1982 fillige Schulden-
dienst héatte ihre gesamten Exporterlo-
se in GrofBenordnungen von 16 bis
79 Prozent Uberstiegen (Debt Service
Ratio).

Um eine Vorstellung von der Ge-
fahrdung der kreditgewidhrenden
Banken zu bekommen, mul3 man die-
se aushaftenden Schulden in Relation
zum Eigenkapital sehen. So betragt
das Eigenkapital der 30 grof3ten ameri-
kanischen Banken — die auch am mei-
sten in Lateinamerika engagiert sind
—, rund US-$ 40 Mrd., und jenes der
100 gr6Bten Bankinstitute auflerhalb




der USA, rund US-$ 120 Mrd. Die ,,ex-
posure® mancher amerikanischer
GroBbanken einzelnen Léndern ge-
genuiber — nur ungenau mit ,,Obligo*
tibersetzt — soll bis zu 70 Prozent des
Eigenkapitals betragen. (Innerhalb
der USA dirfte sie 10 Prozent des
Eigenkapitals nicht tibersteigen!)

Andererseits reprasentieren die
Kredite an Entwicklungslinder nur
6 Prozent aller Ausleihungen der pri-
vaten Banken und ein Drittel ihres
internationalen Ausleihungsgeschéf-
tes.

Wiahrungs- und Kreditsysteme sind
fast naturgemafl instabil und krisen-
anfillig. Sie bediirfen eines ,lender’s
of last resort”, der mit gentigend Mit-
teln ausgestattet ist, um jedem unvor-
hergesehenen Schock, d. h. einer Li-
quiditatskrise, widerstehen zu kon-
nen. Auf nationaler Ebene fillt diese
Rolle den Zentralbanken zu. Eine der
gravierenden Strukturschwichen un-
seres internationalen Bankensystems
ist jedoch das Fehlen einer Weltzen-
tralbank. Deren Funktion muf} in Kri-
senzeiten muhsam durch Ad-hoc-Ko-
operation von IWF, BIZ, Zentralban-
ken und Regierungen ersetzt werden.
Vier Monate nach dem Mexiko-
Schock ist die Wahrscheinlichkeit
grof3, daf3 Dank dieser Ad-hoc-Feuer-
wehraktionen grofere Bankenzusam-
menbriiche vermieden werden. Sie
sind wegen der fehlenden Transpa-
renz und unvorhersehbarer Ereignisse
aber nicht vollig auszuschlie3en. Sir
Jeremy Morse, der bekannte Wih-
rungsfachmann und Président der
Lloyds Bank, schéitzt beispielsweise
die Chance eines Zusammenbruchs
des internationalen Bankensystems
immerhin noch auf 5 Prozent.

Wie sieht es mit den bestehenden
sSicherheitsnetzen® aus? Eine zentra-
le Rolle bei der Bewaéltigung der Ver-
schuldungskrise fillt an den Interna-
tionalen Wahrungsfonds. Leider be-
steht derzeit ein krasses Miflverhéltnis
zwischen seinen Mitteln und den vor-
aussichtlich auf ihn zukommenden
Anforderungen.

Aufgrund der 7. Quotenerhéhung
verfligt der Wahrungsfonds tiber rund
US-$ 66 Mrd. Dies entspricht nur etwa
4 Prozent des Welthandelsvolumens.
Mitte der 70er Jahre betrug diese Rela-
tion noch 8 Prozent. Zur Zeit des In-
krafttretens des Wéahrungsfonds im
Jahre 1947 belief sich die damals aus-
gehandelte Mittelausstattung auf US-$
7,4 Mrd. oder knapp 14 Prozent des
Welthandelsvolumens. Der weitsichti-
ge urspriingliche Verhandlungsent-
wurf von J. M. Keynes empfahl Wih-
rungsfondsressourcen in Hoéhe wvon
US-$ 25 Mrd., was etwa 47 Prozent des
Welthandelsniveaus 1947 entsprochen
héatte. Was derzeit dringend not téte,
wéren Wihrungspolitiker in fiihren-
den Positionen mit der Vision eines
Keynes.

Nur weniger als ein Drittel der Wah-
rungsfondsmittel steht in Form von
konvertiblen Wahrungen zur Verfii-
gung. Mit diesen hofft man zumindest
bis zum Fruhjahr d. J. das Auslangen
zu finden. Allein die Mexiko, Brasilien
und Argentinien zugesagten Kredite
werden davon US-$ 14 Mrd. beanspru-
chen. Die verbleibende Sicherheits-
marge ist duBerst knapp.

Angesichts der Lawine lateinameri-
kanischer Pleiten und der damit ver-
bundenen Gefidhrdung grofller ameri-
kanischer Banken hat sich die Hal-
tung der amerikanischen Regierung
dem Waiahrungsfonds gegeniiber seit
Toronto erheblich gewandelt. So sik-
kert von der vertraulichen Gipfelkon-
ferenz in Kronberg und der Tagung
der Zehnergruppe in Paris, die beide
im Dezember stattfanden, durch, daB3
die Amerikaner jetzt bereit seien, die
Beschlulifassung fiir die 8. Quotener-
héhung zu beschleunigen und zumin-
dest einer 40-50prozentigen Aufstok-
kung zuzustimmen®. Auch hat der va-
ge, von Finanzminister Regan in To-
ronto ventilierte Vorschlag der Errich-
tung einer ,,Notstandfonds“ konkrete
Gestalt angenommen. Und zwar soll
die ,,Allgemeine Kreditvereinbarung*
das 1962 geschaffene ,,General Agree-
ment to Borrow" (GAB) von derzeit
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US-$ 7 Mrd. auf US-$ 15-20 Mrd. auf-
gestockt werden. Damit wiirde dem
IWF eine wichtige Refinanzierungs-
moglichkeit er6ffnet. Bisher waren die
Kreditfazilititen des GAB nur den
Mitgliedern des Zehnerklubs zuging-
lich. Diese Beschrankung soll fallen.

Weiters durfte der Wahrungsfonds
auch 1983 wieder mit einem US-$ 4-
Mrd.-Kredit seitens Saudiarabiens
rechnen kénnen. Die der BIZ ange-
schlossenen Zentralbanken liehen
dem IWF 1982 US-$ 1,2 Mrd.

Die BIZ selbst gewédhrt nur in au-
Berst dringenden Féllen kurzfristige
Liquiditéatshilfen, wie im Sommer ver-
gangenen Jahres an Ungarn, Mexiko
und jetzt wahrscheinlich an Brasilien.
Voraussetzung fiir solche Uberbriik-
kungskredite sind jedoch befriedigen-
de Fortschritte in Verhandlungen mit
dem IWF uber die Gewdhrung mittel-
fristiger Beistandskredite.

Da die 8.Quotenerhéhung friihe-
stens 1984 wirksam werden kann, wa-
re es wichtig, dem Waihrungsfonds
den ihm bisher hauptsachlich von den
USA, der BRD und den Niederlanden
verwehrten direkten Zugang zu den
internationalen Finanzmarkten zu ge-
statten. Damit kénnte er sich notfalls
schnell und unburokratisch refinan-
zieren. Die Belastbarkeit der kurzfri-
stig verfligbaren und auBerst knapp
bemessenen Sicherheitsnetze wiirde
dadurch wesentlich erhoht. Interes-
santerweise wurde diese Forderung
auf der Dezembertagung der ,,Gruppe
der 30“, einer privaten Vereinigung
international angesehener Wahrungs-
experten unter Vorsitz von Emmin-
ger, erneut erhoben.

Angesichts der eben skizzierten
GroBenordnungen ist es klar, daB
kurzfristig der einzige Ausweg in der
Bereitschaft der Eurobanken zu um-
fangreichen Stiatzungs- und Umschul-
dungstransaktionen liegt. Bei Schul-
den in Héhe von rund US-$ 300 Mrd.
kann es sich kein Glaubiger leisten,
auf Zahlungsunfihigkeit zu setzen.
Wie im Fall von Polen versucht man
mit allen Mitteln zu verhindern, daf}
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aus einer De-facto-Zahlungsunfihig-
keit eine De-Jure-Insolvenz mit
schwerwiegenden Konsequenzen fir
die betroffenen Banken wird. Im Jahr
1982 sollen bereits etwa US-$ 50 Mrd.
zum Teil ohne viel Publizitit von den
Banken umgeschuldet worden sein.
Die Strategie des sich im Verlauf der
Mexikokrise herausgebildeten Krisen-
managements, das aus dem Zusam-
menspiel des IWF, der mit der BIZ
assoziierten Zentralbanken den Regie-
rungen der groflen Industrieldnder so-
wie etwa 1% Dutzend groBlen Euro-
banken besteht, geht von der optimi-
stischen Annahme aus, daf} es sich nur
um eher kurzfristige Liquiditatskrisen
handle, d. h. um ,,reversible* Situatio-
nen, die mittels der bekannten Stan-
dard-Austerity-Therapie des IWF und
in Erwartung eines Konjunkturauf-
schwungs, sowie sinkender Zinssatze
gemeistert werden konnen. Daher
miil3ten die Banken fortfahren, den in
Schwierigkeiten befindlichen Ent-
wicklungsldndern ausreichende Mit-
tel zur Verfligung zu stellen. Es genti-
ge nicht, die bestehenden Engage-
ments aufrechtzuerhalten, es miissen
zusétzliche Kredite — nach Schéatzung
von De Larosiére in Héohe von US-§
50 Mrd. — in diesem Jahr flottgemacht
werden, um die voraussichtlichen Lei-
stungsbilanzdefizite zu finanzieren.

Daher die beschwoérenden Appelle
von De Larosiére an die Banken, Zen-
tralbanken und Bankaufsichtsbehor-
den, diesen Mittelflull zu ermoglichen.
Was verniinftiges Handeln fir die ein-
zelne Bank bedeutet, sich namlich
nach Moglichkeit aus krisenanfélligen
Engagements zurliickzuziehen, wiirde,
kollektiv befolgt, unweigerlich zum
Zusammenbruch des Systems flihren.

Arthur Burns, frither Gouverneur
des Federal Reserve Board und jetzt
US-Botschafter in Bonn bemerkte:
,Banks have been extremely foolish.
We must now pray that they continue
to be foolish.“

Es bleibt nicht bei den Appellen,
wie z. B. vom Sprecher der Deutschen
Bank Christians: ,,jetzt darfe niemand




— auch kleinere Institute nicht — wegen
der Dimension, die das Problem er-
reicht habe, einfach davonlaufen®.
Das Krisenmanagement, in Eurobank-
kreisen lieblos auch als die ,Mafia“
bezeichnet, versucht jedenfalls mit al-
len zur Verfiigung stehenden Mitteln,
diese Strategie durchzusetzen. Im Fall
von Mexiko hat es offensichtlich ge-
klappt; der Grofteil der 1600 ange-
schriebenen Gliaubigerbanken hat
sich bereit erklart, seine zu einem
Stichtag bestehenden Engagements
ungeschmalert zu halten, d. h. fillig
werdende Kredite und Depots zu er-
neuern, und einen zuséatzlichen Kredit
von 7 Prozent des Obligos (US-$
5 Mrd.) zu gewihren. Fir Brasilien
dirfte die gleiche Rezeptur Anwen-
dung finden.

Ein Gleichnis von Kindleberger
charakterisiert die Situation trefflich:
»When you are riding on the back of a
tiger, the thing is to hang on to the tail,
just hang on.“

Viele Banken geraten bei Befolgen
dieser Politik jedoch in ein schwer-
wiegendes Dilemma zwischen dem
Gebot nach internationalem Wohlver-
halten und der von Aktiondren und
Aufsichtsbehorden geforderten Sorg-
faltspflicht.

Es ist daher nicht auszuschlief3en,
dal} eine erhebliche Zahl kleiner und
mittlerer Banken Kredite und Depots
nicht mehr erneuern und sich tber-
haupt aus dem Eurobankengeschaft
zurliickziehen werden. Bereits 1982
war ein deutlicher Rickgang auf den
Euromarkten zu beobachten.

Die Ad-hoc-Feuerwehraktionen der
letzten Monate und Wochen dirften
zwar die unmittelbare Gefahr fir das
internationale Bankensystem gebannt
haben, fiir noch viel bedrohlicher hal-
te ich jedoch die voraussichtlichen
makrookonomischen Rickwirkungen
der Verschuldungskrise der Entwick-
lungslander auf die Weltwirtschaft.

Bisher bildete die durch Auslands-
kredite alimentierte Importnachfrage
der Entwicklungsldander eine wichtige
Konjunkturstiitze der Industrielan-
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der. 45 Prozent der Exporte Japans,
38 Prozent der USA und 25 Prozent
der OECD gingen in Entwicklungslan-
der. Der dramatische Riickgang der
OECD-Exporte im 2. Halbjahr 1982
um 5% Prozent war sicher auch be- | ]
reits eine Folge der versiegenden Fi-
nanzierungsquellen.

Ebenso gravierend wird sich der ku-
mulative Effekt der den beistandssu-
chenden Entwicklungsldndern vom
IWF verordneten Medizin auswirken.
Im Einzelfall mag die vom IWF routi-
nemifig den Landern aufgezwungene
restriktive Wirtschaftspolitik den An-
passungsprozef3 wohl fordern. Sollen
aber alle Schuldnerlidnder gleichzeitig
drastische Austerity-Programme
durchfiihren, ihre Budgetdefizite eli-
minieren, ihre Importe drosseln und
Exporte forcieren, den an sich niedri-
gen Lebensstandard der Massen
durch Beseitigung von Subventionen
und Abwertungen empfindlich sen-
ken, so kann dies nur verheerende
Folgen zeitigen. In ihren globalen
Auswirkungen mag dieser zusatzliche
Deflationsimpuls ausreichen, um eine
baldige konjunkturelle Erholung
tiberhaupt zu verhindern.

Intern wird eine harte Austerity-Po-
litik die sozialen Spannungen, vor al-
lem in Lateinamerika, nur akzentu-
ieren und sich politisch destabilisie-
rend erweisen. In Mexiko und Brasi-
lien etwa werden offen alternative, ex-
pansive Wirtschaftsstrategien disku-
tiert, die einen Default' implizieren.
Man kann sich ausmalen, was dies fiir
das westliche Bankensystem bedeu-
ten wiirde.

Was tun? Mit der bisherigen Wirt-
schaftspolitik und der sie inspirieren-
den ,,conventional wisdom* kann die
weltweite Krise nicht gemeistert wer-
den. Die Verschuldungskrise der Ent-
wicklungslander und die hartnickige
Rezession in den Industrielindern
konnen nur gemeinsam bewaéltigt wer-
den. Wird die Finanzkrise nicht tiber-
wunden, und zwar nicht nur kurzfri-
stig, sondern langerfristig, so droht ein
Abrutschen der Rezession in eine De-
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pression von den Dimensionen der
30er Jahre. Andererseits ist die Uber-
windung der Rezession eine notwen-
dige Voraussetzung fir die langfristi-
ge Bereinigung der Verschuldungs-
krise.

Solange jedoch die Kommandoho-
hen der fithrenden westlichen Indu-
strienationen noch geistig und poli-
tisch von der Wirtschaftsideologie der
,konservativen Gegenrevolution* ge-
priagt bleiben — um einen Ausdruck
des Nobelpreistriagers James Tobin zu
gebrauchen —, sehe ich wenig Hoff-
nung. Der Druck der Ereignisse for-
dert allerdings die Lernprozesse. Die
fast an ein Wunder grenzende Bekeh-
rung von Finanzminister Regan mag
daher als ein hoffnungsvolles Omen
gewertet werden. Auch in den konser-
vativ regierten Lindern wéchst die
Uberzeugung, daB eine freie Gesell-
schaft 30 und mehr Millionen Arbeits-
lose als Dauerzustand nicht tiberleben
kann. Man wird deshalb bald auf Ex-
pansionskurs, und zwar international
koordiniert, umschalten miissen.

Die Realisierung von Lahnsteins
Vorschlag, dal zumindest jene Lén-
der, in denen die Inflationsrate bereits
unter 5 Prozent liegt (USA, BRD, Ja-
pan, Schweiz, Osterreich), zu expan-
dieren beginnen und eine gewisse
,Lokomotivfunktion“ tbernehmen,
wire gerade in der jetzigen, duBerst
prekaren Situation von aullerordentli-
cher Dringlichkeit.

Zu ahnlichen Schlufifolgerungen
kam eine Gruppe von 26 renommier-
ten Okonomen und Wirtschaftspoliti-
kern auf einer Tagung des neugegriin-
deten ,,International Institute of Eco-
nomics® in Washington knapp vor
Weihnachten. Ihrer Ansicht nach wa-
ren die USA, Japan, BRD, England
und Kanada gemeinsam in der Lage,
ihre Wirtschaft auf Expansionskurs zu
bringen. Dies sei notwendig, um die
Drohung eines ,finanziellen Zusam-
menbruches” des Weltwirtschaftssy-
stems zu beseitigen. Sie bedauerten
die Lahmung der Wirtschaftspolitik in
den fithrenden Industrienationen und
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sahen keine Aussicht auf eine ,auto-
matische Erholung” von der tiefsten
Nachkriegsrezession. Man soll sich
aber keinerlei Illusionen hingeben.
Selbst eine baldige konjunkturelle Er-
holung wird das Verschuldungspro-
blem der Entwicklungsliander nicht
l6sen und die damit verbundenen Ge-
fahren fur das internationale Banken-
system nicht beseitigen.

Die jetzt in groBer Eile und unter
erheblichem Druck vor sich gehenden
finanziellen Hilfs- und TUmschul-
dungstransaktionen haben einstwei-
len Zusammenbriiche mit untiberseh-
baren Kettenreaktionen verhindert.
Es wurde kostbare Zeit gewonnen.
Diese mull zur Verbesserung des fi-
nanziellen Krisenmanagements und
zur Kniipfung von wesentlich belast-
bareren Sicherheitsnetzen genftitzt
werden. Das Kernproblem wurde da-
von kaum berthrt. Im Gegenteil, die
derzeit verfolgte Strategie des ,,Gurtel-
enger-Schnallens® und weiterhin
wachsender Verschuldung, um die
Entwicklungslidnder zumindest in die
Lage zu setzen, den Zinsendienst auf-
rechtzuerhalten, ist das sichere Rezept
fur soziale und politische Explosio-
nen. Allerdings vollzieht sich die Um-
schuldung zu wesentlich héirteren
Konditionen (z. B. Mexiko: alte Schul-
den 1981 Libor + 0,5 Prozent, Um-
schuldung: Libor + 1% Prozent =
8 Jahre). Neue Fazilitait US-$ 5 Mrd.;
Libor + 2% Prozent (Kreditprovision
1% Prozent einmalig) Umstrukturie-
rungsprovision: 1 Prozent einmalig.

Allein der Zinsendienst der grof3en
lateinamerikanischen Schuldnerldn-
der beanspruchte 37-45 Prozent ihrer
Exporterlése im vergangenen Jahr
(Brasilien: 45 Prozent, Argentinien:
44 Prozent, Chile: 40 Prozent, Mexiko:
37 Prozent).

Noch anschaulicher vielleicht ist die
Situation Polens. Unter gegebenen
Umschuldungsbedingungen  wiirde
allein die Verzinsung der derzeit be-
stehenden Schuld von US-$ 24)2 Mrd.
in den néchsten 9Jahren US-$
35,8 Mrd., d. h. um fast die Halfte mehr




als die bestehende Schuld, ausmachen
(NZZ 15/11/82).

Eine langerfristige Losung, die auch
im unmittelbaren Eigeninteresse der
Industrieldnder und der Eurobanken
lage, muBl die Befreiung der Entwick-
lungsldnder aus dieser trostlosen, alle
Entwicklungsanstrengungen lihmen-
den Verschuldungsfalle sein. Zumin-
dest flir eine Reihe von Jahren mufB-
ten die Schuldnerldnder von der driik-
kenden Last der Zinszahlungen ganz
oder teilweise befreit werden, so daf3
sie ihre Exporterlose voll zum Ausbau
ihrer Produktivkrifte und die dafur
notigen Importe verwenden konnten.
Eine Art ,Landerbank“-Lésung als
Teil eines ,,Marshallplans® fiir die Drit-
te Welt wére die Antwort.

Das Problem ist letzten Endes eine
Frage staatsméannischer Einsicht und
Weitsicht. Es erinnert mich an ein
Gesprach mit einem der interessante-
sten Araber, dem ich wihrend einer
Reise durch die Golfstaaten am Hohe-
punkt der iranischen Revolution be-
gegnete. Es war Abdul Latif al Hamad,
Mitglied der Brandt-Kommission und
jetzt kuwaitischer Finanzminister.
,Der Westen ist flihrungslos®, bemerk-
te er, ,Wo ist ein Roosevelt, ein Tru-
man, ein Kennedy, ein Churchill? Die
Leute, die die Vision hitten, wie
Brandt und Kreisky, die sind
machtlos .. .“

P. S.: Ubertéont vom Raketengerassel
der beiden Supermichte brachte der
Anfang Juni in Williamsburg mit viel
Publicity abgehaltene Wirtschaftsgip-
fel der 7 fihrenden westlichen Indu-
strielinder kaum tangible Resultate.
Die Ansicht der Amerikaner, dafl der
in den ersten Monaten d.J. in den
USA beobachtete Wirtschaftsauf-
schwung und dessen weltweite Aus-
strahlung die meisten Probleme mehr
oder minder von selbst l6sen wiirde,
vor allem die horrende Arbeitslosig-
keit, die hohen Haushaltsdefizite und
die noch immer zu hohen Zinsssitze,
die Wechselkursinstabilitit oder die
weiterhin schwellende Finanzkrise,
wurde von den europdischen Staats-

maéannern kaum geteilt. Zweifel beste-
hen sowohl hinsichtlich der Stirke
und der Dauerhaftigkeit der konjunk-
turellen Erholung in den USA, vor
allem im Hinblick auf das anhaltend
hohe Realzinsniveau. Solange die Re-
gierung nicht bereit ist, das Haushalts-
defizit von derzeit rund US-$ 200 Mrd.
drastisch zu kiirzen, ist kaum mit ei-
nem weiteren Sinken der Zinssitze zu
rechnen. Der deutsche Kanzler Hel-
mut Kohl erklirte nach der Konferenz
diesbezuglich, ,die amerikanische

Zinspolitik wére von allen Teilneh-

mern, von den Japanern zu den Kana-

diern und uns Européiern deutlich kri-

tisiert worden“ (I. H. T. 1. 6. 1983).
Vage Hinweise auf beabsichtigte

Konsultationen mit dem Internationa-

len Wahrungsfonds zur Verbesserung

des Weltwihrungssystems deuten
nicht darauf hin, daB die Verschul-
dungskrise mit gebotener Dringlich-
keit behandelt wurde. Hier tickt eine

Zeitbombe, die nur kooperativ, auf

internationaler politischer Ebene, ent-

scharft werden kann, wie Notenbank-
prasident Stephan Koren unlingst
feststellte. Es ist kein Geheimnis, da3

die erst im Februar vorgenommene 8.

Quotenaufstockung kaum ausrei-

chend sein wird und der Wihrungs-

fonds fiir dieses Jahr noch dringendst
ca. US-$ 8 Mrd. auftreiben mus.

Anmerkungen

1 Wirtschaftspolitik zwischen Weltan-
schauung und Sachzwang. Festschrift
far Maria Szecsi, Sondernummer 1979
von Wirtschaft und Gesellschaft, S. 86.

2 Inzwischen wurde im Februar d. J. auf
der vorverlegten Sitzung des Interimaus-
schusses des IMF eine 47 4prozentige
Aufstockung der Quoten von 61 auf
90 Mrd. SZR (oder knapp US-$ 100 Mrd.)
beschlossen. Das GAB wurde vom Zeh-
nerklub von US-$ 7 Mrd. auf US-§ 19
Mrd. erweitert.

3 A recent Wharton study points out that
not only is there a worry that the IMF’s
resources may not be adequate, but
whispers are heard that some major
country might decide to ,,turn its back on
the established world banking system
and repudiate large amounts of foreign
debt“ (I. H. T. 19. 12. 1982).
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