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THOMAS OSTERMAN;

U- och Ostlindernas skuldborda

Pd ndgra fé ar kring 1979—80
fordubblades bade skulderna och
riintenivderna och nu rader narmast
panikstimning. Civilekonom Thomas
Osterman, ansvarig for
landbedémningen vid
Exportkreditndmnden, ger hdr sin syn pd
den allt aktuellare skuldproblematiken.
Det dr nodvindigt med en konstruktiv
diskussion mellan samtliga
finansvirldens huvudaktérer om ndagon
l6sning pa problemet skall kunna
arbetas fram.

Den linge ganska forsynta och teoretis
ka debatten om u- och Ostlanderna
skuldbérda har den senaste tiden tré
in i det allmdnna medvetandet. Hur de
niarmast enorma skuldansvillningen on
snart 1000 mrd USD uppkommit oc
vart den kan leda ér frigor som stills all
oftare och med stigande oro. Och dett
inte utan skél. Det kan vara mer an rea
virdet av vara fordringar som star p
spel. _

Skuldproblemet tycks mana till tva
sikra uttalanden. Flitigast bland olyck
korparna dr den internationella fina
pressen, som narmast frossar i dyst
profetior for att omedelbart bli — li
kategoriskt — motsagda av '’sansade
bedomare. Denna debatt for knappa
skuldproblemet mot en ldsning och di
plikttrogna lasandet av de allt fler ot
langre inldggen hor i dag inte ldngre t
landekonomens mer upplyftande arbet
uppgifter. Det allvarliga med debatten
emellertid att den inte lingre enbart
formerar utan — oberoende av vad ¢
ekonom ma tycka om dess kvalitet
sprider en oro som forstirker det gruni
liggande problemet. ‘

I det foljande diskuteras skuldprobl
matiken ur Exportkreditnamndens
dvs den offentliga kreditforsékringens
perspektiv. Artikeln kan med fordel K
sas med utgdngspunkt i den intervju mi
Marian Radetzki som publicerades
nummer 8/1982 av SvT, vilken pa ett v
gorande respektlost sétt  blottlagg
grundproblematiken. Nu liksom da to
den liasare som vintar pa definitiva s
knappast bli tillfredsstéalld.




n som forvintas kunna yttra sig om u-
h 6stlindernas skuldutveckling citerar
ma den amerikanske historikern W
ir, vilken som yrkesman *’never made
ecasts about the future — but was pre-
ed to guess about the past’. I denna
da bor det goras klart att de floder av
toriska siffror som i dag ndrmast
dnker landbedomarens skrivbord kan
‘en bedriglig kinsla av sikerhet. Ga-
ade hal i var kunskap géller t ex milita-
skulder, floden av respektive skuld-
inst pd direktinvesteringar och leve-
ptorskrediter. Framfor allt; vad vet vi
h vad gér det over huvud taget att fa
ta om de korta skulderna? Det finns
X seriosa landbeddmare som regelmaés-
t ligger minst 10% till det hogsta
quldbelopp de kunnat hitta pa ett land.
gtta for att ta hansyn till de “okénda™
ulder som erfarenhetsmissigt dyker
p vid moratorieforhandlingar.
Vad som ovan sagts gor det klart att
ybala skuldsammanstillningar inte kan
mitas nagon storre exakthet. Trots
tta och trots att en viss del av skuld-
dans *'tillvaxt’’ under det senaste de-
niet otvivelaktigt forklaras av for-
ittrad statistik, torde man kunna hiavda
t sammanstéllningen (i huvudsak i en-
ghet med den s k AMEX-modellens be-
mingar) framhidver huvuddragen i
uldutvecklingen fran 1970-talets bor-
1. I denna bemirkelse har tabellen in-
e for den fortsatta lasningen.
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Total skuld (brutto) mrd USD

1970 1975 1980 1982

U-lander: korta ? ? 50 105
U-lander:
medel- och
langfristig 80
(varav offent-
_ lig skuld)
Ostlander:
korta
Ostlander: 8 36 88 92
medel- och
langfristig
(varav offent-
lig skuld) @

Skuldtjéinst (brutto) mrd USD
1970 1975

210 420 570

(60) (95 (190) (205)

21D (24

1980 1982

U-lander korta

“roll over” ? ? 70 130
korta rantor 2 ? 8 30
medel
+ lénga
’amorte-
ringar”’ 10 20 42 45
medel
+ langa
rantor 6 10 35 65

Skuldtjinst (brutto) mrd USD

1970 1975 1980 1982

Ostliander korta
"roll over”’
T‘fgﬁ;a poalg Cogpr B
*amorte-
ringar’’
korta rantor
medel
+langa 1 3 8 10
rantor

Huvudkillor IBRD, AMEX, OECD
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Bakgrunden

Under det senaste decenniet har u- och
Ostlindernas skulder salunda i det nér-
maste tiodubblats. Avgorande ar emel-
lertid inte den nominella totalsiffran utan
den allt storre belastning som skuldtjans-
ten (rantor och amorteringar) ligger pa
en rad av de mer betydande lantagarlin-
dernas redan hért anstriangda ekonomi-
er. Skuldtjansten har helt enkelt vaxt va-
sentligt snabbare én skulden som sédan
och framfor allt snabbare dn de flesta
lantagarlandernas ekonomier.

Grunden for de senaste arens skuld-
tjanstexplosion lades av den successiva
dvergangen fran bistandsrelaterade till
kommersiella krediter. Det kan hédvdas
att denna utveckling inleddes redan un-
der 1960-talet, da projektfinansiering pa
kommersiella villkor blev allt viktigare.
Denna finansiering praglades dock fort-
farande av en prévning projekt for pro-
jekt. Sett ur principiell synvinkel var det
darfor en ny utveckling som uppkom ef-
ter den forsta oljekrisen, da en mycket
omfattande kommersiell ldngivning in-
leddes med visentliga inslag av betal-
ningsbalansstod. Forutsattningen for
dessa lan skapades av u-lindernas stora
lanebehov och industrilindernas inbor-
des exportkonkurrens & den ena sidan
och marknadens hoga likviditet & den
andra. Det senare i sin tur en foljd av de
oljerika arablindernas oOverskott och
svag efterfridgan pa bankernas hemma-
marknader. Banktekniskt sett tillhanda-
holl europamarknadernas framvixt en
kanal for overlikviditeten att na lanta-
garna.

Ser man bakét har insikten om faran i
skuldutvecklingen funnits ganska ldnge
men vixt i styrka forst pd de senaste

dren. Annu i mitten av 1970-talet ingay
utvecklingen salunda i forsta hand farha
gor om ett relativt sett okande antal
skuldproblem i enskilda linder. Bla
Virldsbanken talade mycket om den be:
varade balansen mellan skuldtjénst- oc
exportutveckling for géildenérslandern
som grupp och férutspadde samtidigt ge
nerellt sett battre handelsvillkor. Pa Ex-
portkreditnamnden (EKN) diskuterade
framst frekvensen av och villkoren i
skuldomforhandlingar av det i huvudsak
affarsmassiga och vilskotta slag som f6:
rekommit under efterkrigsperioden. Blij
det 2 eller 3 sadana skuldkonsolideringa
per ar, blir det en pa tio eller tom en p;
atta av dessa som inte skots etc, var di
fragor vi stallde oss.

Mycket av 70-talets optimism for:
svann efter "’andra oljekrisen’’. Ytterli
gare upplaningsbehov lades till den re
dan stora skulden och till detta kom d
stigande dollarriantorna. P4 nagra fa &
kring 1979 och 1980 fordubblades harige:
nom béde skulderna och réintenivaerna
Totalt sett fyrdubblades alltsa riantebor
dan och sett i efterhand ter det sig klar
att man hir har en avgorande vindpunki
i skuldutvecklingen. Detta sérskilt son
mycket av fordndringen — icke helt a
en slump — undslapp redovisning i dei
offentligt tillgdngliga statistiken. Som yt
tersta konsekvenser av kreditkonkurrer
sen i-landerna emellan uppkom har tej
den nédstan ohdmmade dolda forskotts
finansieringen, de langa konsumtions
varukrediterna etc och efter ngra ar a
dylik utveckling befann sig ménga lant
garlinder i en mycket besvarlig situa
tion. Forst i raden av mer betydand
problemlinder kom Polen, vars allvar
liga ekonomiska och politiska lage unde




0 blev helt uppenbara for alla bedo-
e. | EKNs morkaste framtidsbedom-
ar fran denna tid forutsags samtidiga
plem i tvd av de atagandemaissigt
sta linderna — Polen och Brasilien.
lidigt blev de offentliga kreditforsak-
as besvikelser i form av icke upp-
Parisklubbsavtal allt vanligare och
mer betydande.

sliget och den narmaste framtiden

nu 1980 och 1981 ansédgs en relativt
positiv utveckling av lantagarlander-
betalningsformaga vara den mest
istiska. Detta i si matto att det for
ppen u- och ostlinder som helhet —
 kanske framfor allt for de mer bety-
de enskilda linderna i denna grupp —
s skil att vanta sig ett 80-tal som i
udsak var en negativ variant av 70-
ts monster. I och for sig stod det
in klart att allt fler av de smé och
pa ekonomierna knappast skulle kun-
betala ndgon mer visentlig del av sin
dtjinst. Tyngdpunkten i skuldbor-
lag dock i NIC-linderna (Newly In-
trializing Countries — dvs Brasilien,
korea, Taiwan etc), i Osteuropa samt
igra av de mer folkrika oljeproducen-
a. Inom denna grupp foreféll en fort-
betydande finansiering pa eurodol-
arknaden vara helt realistisk for de
ler som kunde fora en rimlig ekono-
k politik. Dérfor ansigs ocksi pro-
lainderna — om an fler och sédmre
n — kunna forvintas vara hanter-

gt senaste aret har den sista kvarva-
le optimismen fatt ge vika for négot
‘knappast kan liknas vid annat én
ning. Vad ar det d& som hént?
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Ser man bakét kan man anféra vissa eko-
nomiska skil. Samtidigt som manga jub-
lade &t att rantemarginalen pa eurodol-
larmarknaden sjonk med en (1) procent-
enhet ’smog sig’” LIBOR (London In-
terbank Offered Rate. Den ridnta banker
kriver vid lan sinsemellan i London.
Léntagarens rantekostnad utgors séalun-
da av LIBOR+"’marginalen’’) upp med
nastan tio och i dag har vi dollarréntor
omkring, ofta tom Over, 15%. Detta pa
skulder som, framfor allt genom utlam-
nande av huvuddelen av de korta kredi-
terna och en viss del av de medelldnga
ogaranterade, hade underskattats med
20 kanske 30 %. Inte desto mindre torde
man nastan tveklost kunna sidga att hu-
vudproblemet i dag ligger pa ett mer
grundlidggande plan. Basen for hela lan-
givningen — fortroendet — har forsvun-
nit. De syndikerade eurokrediterna sinar
inte ldngre land for land utan for hela
regioner. "’Nér sapbubblan har spruckit
ar den svar att laga’ sade en kanaden-
sisk kollega om utvecklingen i Latiname-
rika.

Som redan tidigare framhallits &r
skuldtjanstens 0kande betydelse relativt
alla rimliga ekonomiska jamforelsetal det
mest markanta draget i bilden av de se-
naste arens utveckling. Tyngdpunkten
héri ligger uppenbart i den allt storre an-
delen kommersiella krediter till rorliga
rantor. Vad som skiljer det senaste aret
fran tidigare ar emellertid den samtidiga
tendensen mot genomsnittligt allt korta-
re kredittider. Rent generellt anses de
korta krediterna (krediter med en ur-
sprunglig kredittid upp till ett ar) pa de
senaste aren ha tredubblats till ca 120
mrd USD. Totalt sett anger BIS’s siffror
fran i juni i ar u- och dstlindernas bank-
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skulder till ca 350 mrd USD, varav mer
an hélften forfaller inom ett ar. Detta
fenomen — sk ’bunching’’ — ar otvivel-
aktigt foljden av den enskilde kreditgi-
varens naturliga reaktion pa de 6kande
problemen. Man fragar sig dock om ens
von Dobeln skulle ha svalt den medici-
nen.

Historiska forebilder

Till det soliditetsproblem som successivt
byggts upp under 70-talet méste man sa-
ledes i dag lagga ett allvarligt likviditets-
problem. Detta tar formen av kraftigt
forsamrade ldnemdjligheter sa snart ett
land moter skuldtjanstproblem och dér-
igenom — i hog grad oberoende av dess
reella lige — far en plats pa den allt
langre “’svarta listan’’. Till en inte obe-
tydlig del har den internationella finans-
marknaden placerat sig sjalv i denna si-
tuation genom att alltfér sent bromsa en
mycket hog utlaningstakt. Fér manga ter
sig kanske detta beteende ovintat irra-
tionellt. Icke sa for den som kan sin eko-
nomiska historia. Redan Adam Smith ta-
lade om aterkommande sekvenser av
Overoptimism som leder till 6veretable-
ring och slutligen till forluster.

Ar skuldproblemet s&lunda bara ett hi-
storiskt misstag som Aaterupprepas?
Manga vérjer sig naturligtvis mot sddana
“’pastdenden’’. Nedanstdende, (har yt-
terst komprimerade) analys av den ame-
rikanske ekonomen Kindleberger — skri-
ven i mitten av 1970-talet nar ldnekaru-
sellen just borjat skjuta fart — ger dock
en tankestéllare:

— Spurts of foreign lending can be found
throughout the last 170 years. They
were generally set off by some ’’dis-

dra av Kindlebergers analys ar att lant
garna inte sjalva kan véantas svara fol

placement’’, that is a parametric shift
or exogenous shock that draws atten-
tion to a new opportunity for profit.
Following displacement comes
wave of euphoria, a rush to get in on
the ground floor. Often a group of in-
siders will buy in and later sell out to
the outsiders when the boom has gone
too far.
In the euphoric stage, promoters are
to blame as much as the wildly opti
mistic and often profligate borrowers
Profits from good loans reaped by so
lid firms attract a marginal group tha
has to take risks to gain entry.
1927, hoard of American bankers and
firms competing on an almost violen
scale for the purpose of obtaining®
loans in various markets. At one time§
in Colombia in the 1920s there were 298
representatives of American houses
using high-pressure methods on bor-
TOWers.

From the history of the 30 years sin¢
World War I, the impression can reas|
dily be gained that default on interna®|
tional obligation is rare. The Pari
Club meet only occasionally to dealll|
with a case and is successful in re:
scheduling payments to avoid the
impression, but not the reality, of sub
stantial default. The historical record
of the more than one hundred yea
from the Napoleonic period to Worlg
War II, however, suggests that defaulf
was much more frequent. Historical
ly, euphoria and reckless lending
with great waste of resources, almos|
inevitably led to default.
Den mer generella slutsats man ka




amningar sa linge 1an erbjuds — na-
'som knappast ar onaturligt med tan-
pa det tryck mdnga ledare i dessa
utsétts for — samtidigt som mark-
skrafterna frambringar ldngivare som
lliga att ta stora risker hela viagen
j till den punkt dar betalningspro-
m borjar uppkomma.

och kreditforsikrare

g far de privata bankerna allt frianare
tik for sitt agerande under senare ar.
Jiett bredare perspektiv dr det emel-
duppenbart att framfor allt bankerna
delbart efter forsta oljekrisen fyllde
gentral funktion genom att effektivt
rfora arabvirldens overskott till u-
| ostldnder och att overlikviditet allt
lan dess skapat ett bestdende utlé-
gstryck. Det hade kravts mycket mod
den som velat bromsa 1970-talets
eexpansion.
‘dag maste man Konstatera att en typ
i grunden positiv och vil motiverad
ining, som inleddes i borjan av 1970-
t, fick 16pa for linge. Fragan vad som
ntligen hint ar oundviklig och en del
svaret ges i en av de fa kritiska analy-
som offentliggjordes inifran bank-
flden; Lawrence Brainards (Bankers’
i . "The Role of Commercial
ks in Balance of Payments Crises —
¢ Cases of Peru and Poland™, NY
irch 1981.) analyser av bankutlaning-
till Peru och Polen;
"Bank involvement probably pro-
longs the period of time during which
policymakers can ignore signs of

onomic disequilibria. In the case of
| eru, the banks acted first to prolong
' the stabilization period by providing
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the government with balance of pay-
ments financing in exchange for what
proved to be a halfhearted adjustment
effort. This action ultimately led to
the need for more drastic stabilization
measures which then had to be imple-
mented within a very brief period of
time because of the danger of immi-
nent default. In the case of Poland,
bank lending also prolonged signifi-
cantly the early phase of the cycle,
and so far it has also acted to post-
pone effective stabilization measures
in the crisis phase. To again draw on
the analogy to the Peruvian case,
these developments suggest that bank
lending ultimately will have made the
stabilization effort in Poland more dif-
ficult™’.

Det ar inte syftet med denna artikel att
sOka pavisa nagon storre skillnad i de
privata bankernas vilja att limna nya l&n
4 den ena sidan och de offentliga kredit-
forsidkrarnas garantigivning 4 den andra.
Négon sddan skillnad existerar egentli-
gen inte. Gar man ldngre in i analysen av
konsolideringsfallen Polen och Peru fin-
ner man emellertid en visentlig skillnad
dem emellan; en skillnad som speglar en
tilltagande konflikt mellan de offentliga
och privata fordringsédgarna. I Perufallet
kunde bankerna till stor del dra sig ur
landet innan krisen blev ett faktum. I det
ndgra ar senare Polenfallet gick detta
inte att gora pa samma sétt. Detta foljde
av en hardnande attityd bland kreditfor-
sdkrarna, vars stigande skaderegleringar
hade borjat skapa oro hos de egna bud-
getmyndigheterna.

1 dag har fragan vem som ska bira
kostnaden for den realekonomiska latt-
naden, som manga léntagarlinder ound-
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vikligen behover, kommit att utvecklas
till en av de centrala punkterna i skuld-
problemet. Hitintills har bankerna med
ritta kunnat hidvda att deras kostnader
for skuldomforhandlingarna i huvudsak
bestétt i den tid som kvalificerad perso-
nal fatt 4gna at raddningsaktioner i stal-
let for ny ldngivning. I ménga fall har
man tom tjdnat pa omférhandlingarna
pga hogre rantemarginaler. Spegelbil-
den av detta ar naturligtvis de offentliga
forsdkrarnas ganska dystra erfarenheter.

Vad kommer att handa?

Under en rad ar har EKN i sina rege-
ringsskrivelser mm diskuterat finans-
marknadernas stabilitet i ljuset av u- och
ostlindernas skuldutveckling. Sasom ett
virsta, men inte alls omgjligt, alternativ
har allvarliga kriser behandlats. Trots att
vi i1 dag otvivelaktigt har kommit nédrma-
re ragon form av sadan kris maste varje
forsok till mer preciserad prognos hirav
anses vara omdjlig. De ansatser i denna
riktning som gjorts — tex av Varldsban-
ken — blir egentligen bara trendfram-
skrivningar av vilka man kan dra slutsat-
sen att lanebehoven totalt sett inte mins-
kar sirskilt mycket under Overskadlig
framtid. Detta trots att flera av de bety-
dande lantagarlinderna redan har gjort
— och forvéntas fortsitta gora — vasent-
liga anstrangningar for att minska sina
l6pande underskott.

Ett av de centrala problemen fér den
niarmaste tiden ar var man ska finna till-
rickliga medel for att dver huvud taget
ticka det bruttoldnebehov som finns.
Arabvirldens Overskott minskar och
manga mindre och medelstora banker —
vilka svarat for en mycket stor del av
volymen men har fatt en ganska liten del

av fortjansten pa skuldutvecklingen
har borjat tveka. Detta samtidigt som ¢
allt storre belopp kan anses ligga infrus
i skuldomforhandlingar mm.

Den generella bild man — i avsakn
av precisa framskrivningar — kan skap
sig av de ndrmaste arens utveckling sa
nar inte positiva inslag. Man kan h
framst peka pa en betydande tendens i
sjunkande dollarriantenivaer. Vidare h:
oljemarknadens relativa méttnad var
gynnsam. Trots detta ar det de negatiy
inslagen som maste anses dominel
dagsléget.  Virldskonjunkturen
framfo6r allt d& ravarupriserna ger kna
past l&ntagarna nigon draghjilp under
narmaste aren, da den redan ackum
rade skulden skapar enorma aterbetd
ningsbehov.

Frégan vart skuldproblemet under g
lande omstédndigheter leder de stora la
tagarekonomierna kan egentligen ba
besvaras genom att hénvisa till de i
huvudalternativ som i dag kan maél
upp: »

Ingenting hinder. Annu for ndgra m
nader sedan forklarade manga bedoma
att skuldbordan var ett ’pseudopr
blem: Inga linder betalar nagonsin tillb
ka sina skulder, de bara skot
skuldtjinsten’’. P4 den akademiska
dan har foretradarna for denna asikt,
der den senaste tiden, dragit sig allt me
bakgrunden. Att cheferna for de std
internationella bankerna fortfarande
talar sig tvarsakert i denna riktning
diaremot knappast svarforstaeligt.

Allvarliga problem kommer. 1 dag b
kanner sig de flesta bedomare till den
och for sig mycket breda grupp av sp
domar som utpekar 1983 till omfd
handlingarnas’’ ar. Att rikna upp kand




omforhandling kan latt bli en
ppfyllande profetia, som knappast
1 EKNs intresse. Det visentliga ar
gller om en omforhandling kommer
d. Avgorande ar snarare hur om-
dlingen kommer att se ut och klart
flera av de relativt sett mer bety-
 landerna har s& omfattande pro-
att de forr eller senare kommer att
a nagon form av reella lattnader i
bordan. Hur stora dessa kan beho-
ér det diremot knappast nagon idé
rsoka yttra sig om. For ménga
er torde det emellertid bli helt nod-
gt att skriva av vissa fordringar och
itt kapital for tickning av andra.
nt sett anses de flesta banker vara
kligt vilkonsoliderade for att klara
ypkommande pafrestningarna samti-
pm flertalet av de bankproblem
ndé kan uppstd ska kunna lgsas
offentligt stod. Tom de virsta
problemen skulle darfor — ségs det
- vara relativt lindriga i s& métto att
"’ aktiedgarna skulle drabbas.
t tredje huvudalternativet ar kata-
scenariot av 1930-talstyp med mar-
fallande produktion och levnads-
rd till foljd. I det lage varldseko-
11 dag befinner sig skulle nagot sa-
kunna utlosas séval av kraftigt
de som av kraftigt sjunkande olje-
! En annan faktor som skulle kun-
l6sa eller forstiarka en allvarlig kris
| kraftigt okande protektionism i
indeln. Om en utveckling av denna
kulle komma till stand talar mycket
it forst manga lantagarldnder och
1 ocksd flera betydande banker —
u ocksd har betydande problem
sina inhemska kunder — skulle
| mota allvarliga problem.
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Finns det losningar?

Ingenting kan i dag vara mer felaktigt
och improduktivt dn att forenkla och
soka syndabockar. Sddant kan man med
fortroende overlata at den internationel-
la finanspressen som i dag dgnar en bety-
dande del av sitt utrymme at elaka histo-
rier om banker; ett imne som pé nagra fa
manader har tringt ut beundrande artik-
lar om marknaden och dess sofistikerade
bedomningsmetoder. Den seriosa dis-
kussionen av skuldfrigans hantering
maste ddremot borja med en insikt om
problemets allvar och art. Alltfor linge
har skuldbérdan och dess ev konsekven-
ser diskuterats enbart i termer av de tva
ytterlighetsalternativen enligt ovan.
Denna forenklade syn leder till kontra-
produktiva atgirder. Den enda ’’l9s-
ning’’ som existerar ar darfor att soka
vagar att begransa antalet skuldomfor-
handlingar till ett rimligt fatal och att i
dessa fall soka hitta en realistisk fordel-
ning av den realekonomiska bordan. Ett
stort antal miljarder dollar beror pa hur
val man lyckas med detta.

Centralt ar att pa négot sitt fa stopp pa
eller 4tminstone bromsa den nedatgaen-
de spiral som borjar skjuta fart. Econo-
mist har ett forslag; *’l1at virlden stanna
ett halvar sa vi hinner tinka lite”’, vilket
sammanfattar situationen i ett notskal.
Virlden saknar helt enkelt verktyg for
att angripa problemen. Det kanske stors-
ta problemet i detta avseende ar det sto-
ra antalet aktorer pa marknaden. Framst
géller detta naturligtvis bankvérlden med
de 469 (eller var det 502?) bankerna i
Polens skuldkonsolidering, vilket ger en
forsmak av vad som kan komma. Till
detta kommer langivarlindernas sins-
emellan minst sagt divergerande intres-
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sen samt olika dsikter och intressen inom
vart och ett av dessa etc.

Betraktar man skuldproblemet ur en
mer vergripande synvinkel finns salun-
da endast en ’’losning’’: Att snarast hitta
en form for en meningsfull samordning
kring de gemensamma intressena. Denna
»’mangmiljarddollarfrdga’ ar ett amne i
sig; till sin natur och omfattning alltfor
stort for denna artikel och dess forfatta-
re. Klart star dock att huvudvillkoret for
en rimlig hantering av skuldfrigan &r
kraftfulla och effektiva férhandlingsma-
skinerier bland langivarna; maskinerier
som maste finnas dels pa den offentliga,
dels pa den privata sidan och som i sin
tur maste kunna utrustas med mandat for
att kommunicera med varandra. Hur
snart sddana maskinerier kan komma att
upprittas pa dmse sidor och hur snart de
kan borja fordela bordor torde vara den i
dag viktigaste fragan i skuldproblemet.

Sammanfattning och ljusglimt?
Hur skuldproblematiken kommer att ut-

vecklas ar i dag en Oppen fraga. Tv
sidkra uttalanden saknas forvisso ini
men den mindre kategoriskt lagde be
maren har egentligen bara att accept
en stor osdkerhet. Sidkert ar egentli
bara att vi star '’i slutet av borjan’’ av
period dér finansvarldens flexibilitet
styrka kommer att sittas pa prov. M
ket stora viarlden star pa spel men &
har finansvarldens agerande inte v
helt fortroendeingivande.

Nyckeln till en positiv utveckling
skuldfragan ligger i en konstruktiv
kussion mellan samtliga finansvirld
huvudaktorer. Har finns det — for
uttrycka sig forsiktigt — annu opl
mark. FoOr att hitta en avslutande [j
glimt i denna ganska dystra artikel
man peka pa den ’koordinator’’ som
setts for att samordna banker, stater
internationella organ i anstriangningar
hantera Sudans problem. Bara en o
mist kan dock kalla detta mer 4n en li
ljusglimt.




