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IMF:s mandat och
stadga har inte ändrats
mycket sedan
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1944 men
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betydande omfattning.

■ IMF – utveckling, kritik och
uppgifter framöver

AV DAVID FARELIUS
David Farelius är verksam på det nordisk-baltiska valkretskontoret vid Internationella valuta-
fonden.

Verksamheten i Internationella valutafonden, IMF, har länge varit omdis-

kuterad. Valutafondens betydelse för stabiliteten i det internationella

finansiella systemet och särskilt institutionens inflytande och påverkan

på tillväxtländerna i ljuset av de kraftigt expanderade kapitalmarknader-

na, har under det senaste decenniet kommit i fokus. Kritiska artiklar om

IMF:s rådgivning och ekonomiska villkor i sin utlåning, senast i samband

med krisen i Argentina, förekommer ofta. En del kritiker förespråkar en

kraftig begränsning av institutionens arbetsområde medan andra går så

långt att de menar att en nedläggning av IMF är nödvändig. Andra ser

gärna att valutafonden breddar sitt mandat till att omfatta områden som

inte har direkt bäring på fondens traditionella områden – makroekono-

misk och finansiell stabilitet. De senare anser att institutionen kommit

att bli allt mer viktig som garant för stabiliteten i det internationella

finansiella systemet. Andra har haft en önskan om att använda IMF:s

krav, s.k. konditionalitet, i politiska syften. 

Hur reagerar IMF på den nya miljön med kraftigt ökade kapitalrörelser?

Är den kritik som riktas mot IMF befogad? Vilka är huvudfrågorna i dag

och vilka är de utmaningar som IMF står inför? Denna artikel syftar till att

belysa dessa frågor. Även om IMF:s mandat och stadga inte ändrats

mycket sedan institutionen grundades 1944 har verksamhetens innehåll

förändrats i betydande omfattning i takt med att världen förändrats och

fonden har ställts inför nya utmaningar. Förändringsprocessen har framför

allt varit pådriven utifrån. Fonden har blivit betydligt öppnare och mer

benägen att lyssna och lära. Kritiken mot IMF har i flera fall varit befogad

samtidigt som den måste ses i sitt sammanhang. Valutafonden är en kom-

petent institution med en central roll som främjare av internationell finan-

siell stabilitet och är väl värd de små ländernas stöd. 

Först redovisar jag lärdomarna av de internationella finanskriserna

under den senaste tioårsperioden. Sedan redogör jag för de åtgärder som

redan genomförts och de som för närvarande diskuteras under rubrice-
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ringen ”reformering av den internationella finansiella arkitekturen”. Jag

diskuterar vidare den kritik som riktas mot institutionen och IMF:s roll. En

historisk tillbakablick på de faktorer som format valutafondens arbete och

roll under de senaste femtio åren finns i en bilaga, liksom en kortfattad

beskrivning av IMF:s huvudsakliga verksamhet i dag. I bilagan finns också

en beskrivning av hur den institutionella strukturen, dvs. grupperingar

som styr eller har inflytande över IMF, har utvecklats. 

Ny miljö med globaliserade finansiella marknader

Den finansiella krisen i Mexiko 1994–95 var en chock inte enbart för de

finansiella marknaderna; även IMF togs på sängen. När väl Mexiko börja-

de förhandla med IMF om finansiellt stöd stod det klart att landet var i

behov av rekordstora belopp. Mexikos finansiella kris skulle senare kom-

ma att klassas som tjugohundratalets första i ett tillväxtland i en värld

med globaliserade finansiella marknader. Inom några år skulle det komma

ett antal liknande kriser: Asien, Ryssland, Brasilien och nu senast Turkiet

och Argentina. I samtliga fall rörde det sig om mycket stora lånepaket från

valutafonden samtidigt som det var helt klart att den traditionella IMF-

medicinen inte fungerade fullt ut. Vad är det som skiljer denna nya miljö

från den gamla?

För det första har de privata kapitalflödena ökat kraftigt. Stora bytes-

balansunderskott är möjliga på grund av den finansiering som privata

aktörer tillhandahåller. När de privata kapitalflödena ändrar riktning kom-

mer de länder som är beroende av utländsk finansiering att drabbas sär-

skilt hårt. För det andra har minskningen av transaktionskostnader och

utvecklingen av finansiella instrument medfört att kapital nu kan förflyttas

mycket snabbare än tidigare och därmed kan investerare också dra sig ur

ett land vid första signaler om finansiell kris. För det tredje har förhållan-

det mellan finansiella kriser och makroekonomiska fundamenta kommit

att bli mindre tydligt. Den inledande devalveringen av den mexikanska

peson ansågs av bedömare ligga i linje med förväntningarna men den kol-

laps av valutan som sedan följde var helt oväntad.1 De senaste internatio-

nella finanskriserna har också ofta kommit att inträffa tillsammans med

bankkriser. Detta var tydligt, inte minst under den finansiella krisen i Asien

1997–98. 
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1 Se De Gregorio m.fl. (1999) för en utförligare beskrivning.
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”Reformering av den internationella finansiella
arkitekturen”

Under och efter krisen i Asien diskuterades vilka lärdomar som kunde dras

och hur insatser skulle kunna riktas för att dels förhindra liknande kriser i

framtiden, dels möjliggöra en bättre hantering av dessa när de väl inträf-

far. Diskussionen skedde under rubriceringen ”reformering av den inter-

nationella finansiella arkitekturen”. Konsensus formades till slut om följan-

de allmänna principer:2

■ IMF bör fortsätta att spela samma roll som hittills när det gäller att

bevara det internationella monetära systemets stabilitet dels genom

att övervaka systemet, dels genom att ge kortfristig finansiering till

länder med betalningsbalansproblem. 

■ Informationen till IMF och marknaderna om ekonomiska förhållan-

den i medlemsländerna måste förbättras. IMF måste visa större

öppenhet när det gäller dess bedömningar av och råd till medlems-

länderna. 

■ IMF och andra internationella organisationer måste inrikta sig mer på

att stärka medlemmarnas finansiella system.

■ IMF och Världsbanken måste lägga större vikt vid åtgärder för att

motverka negativa sociala konsekvenser av anpassning i krisländer.

■ Banker och andra privata kreditorer bör stå för större delar av finansie-

ringen vid finansiella kriser.

Vad har skett inom dessa områden? Åtgärderna inom ramen för denna

diskussion brukar delas in i två områden: de som främjar förebyggande av

kriser och de som främjar en bättre hantering av finanskriser.

KRISFÖREBYGGANDE 

I samband med krisen i Asien 1997–98 ifrågasatte många kvaliten på fon-

dens övervakning. Kritikerna menade att IMF inte insett risken för att kri-

sen skulle kunna sprida sig från Thailand till andra länder i regionen, som

den gjorde framför allt till Indonesien och Sydkorea. Sedan dess har ett

antal olika initiativ tagits för att förbättra och effektivisera övervakningsar-

betet. 

Generellt kan man säga att det internationella samfundet skaffat sig

bättre möjligheter att kunna förebygga finanskriser. De internationella

finanskriserna har frambringat ökad fokus på främjandet av normer inom
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olika områden. Inom ramen för IMF, BIS3, IOSCO4, IAS5 och andra inter-

nationella organisationer drivs ett arbete med att ta fram regler och princi-

per för hur finansiella institutioner ska arbeta och hur regeringar och cen-

tralbanker ska visa transparens kring statistik, finanspolitik och penning-

politik. Det handlar om handfasta ting som redovisning, krav på större

öppenhet och inte minst principer för riskhantering. Genom mer enhetliga

regler och större öppenhet när det gäller redovisning, kapitaltäckning och

kreditvärdering samt tydligare makroekonomisk miljö ska bättre förutsätt-

ningar för de finansiella marknadernas och institutens funktion kunna ska-

pas, och i förlängningen riskerna för finansiella kriser minska. 

Det har också blivit ökat fokus på betydelsen av att det finansiella

systemet inte bara består av finansiella institut utan även av väl fungeran-

de värdepappersmarknader som öppnar andra kanaler för företagens

finansiering för det fall instituten fungerar sämre. Den realekonomiska

effekten av bankkriser blir därmed också mindre. I Asienkrisen ledde dessa

slutsatser till krav i IMF-programmen på att utveckla värdepappersmark-

nader eftersom detta ökar ekonomins robusthet.

Enskilda länder måste bedriva sin allmänna ekonomiska politik så att

inhemska och utländska placerares förtroende förblir orubbat. Det är ock-

så viktigt att ha ett sunt bankväsende och fungerande tillsyn av den

finansiella sektorn. Genom att utvärdera hur enskilda länder lever upp till

dessa standarder har fonden skaffat sig, medlemsländerna och finansiella

placerare bättre uppfattning om potentiella sårbarheter. Fonden har ock-

så, tillsammans med Världsbanken, utarbetat metoder för att genomlysa

länders finansiella sektorer.6 Hur hållbara länders skulder är har också varit

ett huvudtema, inte minst mot bakgrund av utvecklingen i Argentina.

Avsikten har varit att förbättra IMF:s kapacitet att urskilja krishärdar och

identifiera risker på ett tidigt stadium. 

Den kanske största förändringen när det gäller att förebygga kriser

har skett inom området transparens och öppenhet. Frågan om ökad

transparens har också varit en av de svenska profilfrågorna i IMF. Tidigare

var valutafonden en förhållandevis sluten organisation, vilket bidragit till

kritiken mot fonden. I dag finns mycket information tillgänglig och med-

lemsländerna väljer att i växande grad tillåta publicering av de dokument

som produceras inom ramen för övervakningen. Över 60 procent av de

dokument som produceras inom ramen för övervakningen offentliggörs i

dag med de aktuella ländernas godkännande. Under 2002 lade IMF ut
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3 Bank of International Settlements.
4 International Organization for Governmental Securities Commissions (värdepapper).
5 International Accounting Standard (redovisning).
6 Financial Sector Assessment Program, FSAP, 1999.
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1 400 dokument på sin webbplats, vilket är dubbelt så många som under

året innan.7

Flera studier har visat på vikten av ökad transparens. I en färsk IMF-

studie8 konstateras bl.a. att investerare tenderar ligga kvar med sin expo-

nering i länder med en högre grad av transparens då de hamnar i finansi-

ell kris. Investerare med ingen eller dålig information kan sägas ofta befa-

ra det värsta. Vikten av bättre insyn är också något som tillväxtländerna i

ökad utsträckning börjar att inse. Så valde t.ex. Uruguay att göra sitt

senaste programdokument offentligt. Under det senaste året har dock –

trots de empiriska bevisen – antalet publiceringar ökat långsammare. Vissa

länder, framför allt utvecklingsländer, har varit mycket skeptiska till ökad

transparens, främst när det gäller deras egen ekonomiska politik. För när-

varande pågår en diskussion om att införa hårdare krav på publicering av

IMF-dokument. I dag sker all publicering på frivillig basis eftersom fonden

är en sammanslutning av suveräna länder. En idé är att göra publiceringen

presumtiv eller förmodad. På så sätt skulle de länder som väljer att inte

offentliggöra IMF-rapporter över sina ekonomier i högre grad tvingas

förklara varför. Ett sista steg skulle vara att göra publicering av IMF-

dokument obligatorisk. Med tanke på låntagarländernas inställning är det

dock rimligt att anta att ett sådant beslut dröjer. Däremot tror jag att det

finns förutsättningar att så småningom göra publiceringen förmodad.

Under tiden anser jag att det är viktigt att fortsätta att ta varje tillfälle i akt

att försöka påverka dem som är skeptiska till öppenhet, något som i slut-

ändan verkar för ökad stabilitet i det internationella finansiella systemet,

och därigenom bättre krisförebyggande verksamhet.

KRISHANTERING

I den internationella debatten har åtgärderna för att förbättra krishante-

ring varit mer omtvistade än de som rört att förebygga kriser. Även om

diskussionerna inom detta område lett till ökad förståelse för hur hante-

ringen av finanskriser skulle kunna förbättras, har inte lika stora fram-

gångar kunnat noteras. Det har dels handlat om att man från framför allt

amerikansk sida varit skeptisk till att i alltför hög grad påverka marknader-

nas funktionssätt, dels har de länder som drabbats av kriser motsatt sig

många åtgärder på grund av rädsla för att detta skulle öka deras upplå-

ningskostnader. 
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7 Se IMF (2003b).
8 Se Gelos (2002).
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I normala tider behöver de flesta medlemsländer ingen finansiering

från valutafonden eftersom de kan låna via de internationella kapital-

marknaderna. I kristider, däremot, sinar dessa källor snabbt och lånebeho-

vet från IMF blir då större. För att täcka finansieringsgapet för ett land

som hamnat i en finansiell kris och därigenom inte längre har tillgång till

de internationella kapitalmarknaderna kan grovt sett tre finansieringskällor

urskiljas. För det första kan landet bedriva en stramare ekonomisk politik

och därmed minska sitt lånebehov. För det andra kan landet låna från

internationella organisationer, som IMF. För det tredje kan den privata

sektorn bidra till att finansiera krishanteringen, genom att välja att ligga

kvar med sin exponering gentemot landet i stället för att dra sig ur. En

stor del av debatten om krishantering har just handlat om hur den privata

sektorn i större utsträckning ska förmås medverka i finansiering av inter-

nationella finanskriser. Denna debatt är inte ny utan fördes även i sam-

band med skuldkrisen under 1980-talet. Skillnaden är dock att det då

handlade om att förmå ett mindre antal privata banker att förlänga sin

kreditgivning till krisländer. I dag är situationen, genom tillväxtländernas

ökade tillgång till de internationella kapitalmarknaderna, mycket mer

komplex i och med att antalet privata innehavare av obligationer utgivna

av tillväxtländer är många gånger större.

I samband med krisen i Mexiko och i Asien diskuterades propåer om

att inrätta en internationell konkursmekanism. Tanken var att förbättra

möjligheten för länder som hamnat i akut finansiell kris att nå en ordnad

krislösning. Eftersom den mexikanska ekonomin återhämtade sig relativt

snabbt och situationen i Asien förbättrades redan 1998, vann sådana tan-

kar dock inte något gehör. Då Argentina 2001 tvingades ställa in betal-

ningarna till sina kreditorer kom dessa idéer åter att diskuteras. Under

samma höst lade Anne Krueger, IMF:s vicechef, fram ett förslag om ett

internationellt konkursförfarande, denna gång döpt till Sovereign Debt

Restructuring Mechanism, SDRM.9 Förslaget går ut på att skapa ett ram-

verk som gör det möjligt för länder, som hamnat i en krissituation med en

ohållbar skuld, att på ett ordnat sätt kunna omförhandla sin skuld. För-

slaget är inspirerat av den amerikanska konkurslagstiftningen där företag,

genom att förklara sig i konkurs och efter domstolsgodkännande, under

en viss period inte kan bli stämda av sina kreditorer. Tanken med förslaget

är att genom beslut av en majoritet av kreditorer kunna binda en minori-

tet och därmed främja en mer ordnad skuldhanteringsprocess. 

IMF har under de senaste två åren diskuterat olika varianter av

SDRM. Det finns för närvarande konturer till ett konkret förslag. Detta

förslag stöds emellertid inte av den 85 procents majoritet bland medlems-
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länderna som krävs för att ändra IMF:s stadga och därmed sjösätta meka-

nismen. Representanter från den privata sektorn är mycket kritiska till

SDRM, framför allt beroende på att de inte anser det motiverat med ingri-

pande från det internationella samfundet i en skuldomförhandlingspro-

cess. Utgångspunkten är här sannolikt också att det för den privata sek-

torn är mer fördelaktigt med nuvarande system eftersom det innebär im-

plicita subventioner från det offentliga samfundets sida. Representanter

för tillväxtländerna, för vilket förslaget i egentlig mening är avsett, är inte

heller övertygade om behovet av SDRM. Utgångspunkten för dessa län-

ders skepsis har framför allt varit en rädsla för ökade upplåningskostnader. 

En viktig slutsats är att själva diskussionen om SDRM gynnat en ökad

användning av andra sätt att främja ordnade krislösningar. Förslag om att

införa standardklausuler i obligationskontrakt, t.ex. sådana klausuler som

gör det möjligt för en kvalificerad majoritet att ändra villkoren i kontrak-

ten, har fått ökad acceptans under det senaste året.10 Införandet av såda-

na klausuler diskuterades redan efter krisen i Mexiko 1995 men vid denna

tidpunkt var USA, tillväxtländerna och privata aktörer emot förslaget. Det

faktum att IMF diskuterat införandet av SDRM har gjort att de, som tidi-

gare varit negativa, mer benägna att gå med på att införa sådana klausu-

ler. I dag är standardklausuler i obligationskontrakt för många lika själv-

klart som vikten av större öppenhet. 

En central komponent i krishanteringen rör naturligtvis hur mycket

enskilda länder kan låna av IMF. Under senare år har finansieringsbeho-

vet i vissa krisländer visat sig vida överskrida de regler som normalt gäller

för tillgång till fondens resurser. Sedan krisen i Mexiko 1995 har IMF:s

normala utlåningsgränser11 överskridits tolv gånger. Så fick exempelvis

Korea inom ramen för sitt IMF-program 1997 tillgång till motsvarade

ca 1 900 procent av sin kapitalandel i fonden. Motsvarande siffra 2002

för Brasilien var 750 procent. Valutafondens utlåning till Turkiet, som ökat

i omgångar, uppgick 2001 till ca 31 miljarder USD, eller ungefär 2 800

procent av landets kapitalandel.12 Denna utveckling är naturligtvis ett

resultat av att den ökade exponeringen på de internationella kapitalmark-

naderna medfört ett större finansieringsbehov då länder hamnat i pro-

blem. Kapitalrörelsernas potentiella omfattning gör att finansieringsbeho-

ven tenderar att bli enorma. Det är också en legitim fråga om ländernas

kapitalandelar är tillräckligt anpassade för att möta utmaningarna inom

ramen för dagens globaliserade ekonomi. Företrädare för tillväxtländer

har hävdat att just deras kapitalinsats, eller kvoter, i IMF skulle behöva
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10 Mexiko införde sådana klausuler i sin senaste obligationsutgivning och andra länder som Egypten, Libanon
och Korea m.fl. har gjort samma sak.

11 Den maximala utlåningsgränsen är 300 procent av kvoten, dvs. kapitalinsatsen (100 procent per år i tre år).
12 Se IMF (2002).
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höjas så att de i händelse av kriser skulle kunna erhålla mer finansiering

från IMF. Denna syn har emellertid inte vunnit gehör bland övriga med-

lemsländer.13

Det senaste decenniets internationella finanskriser och de lånepaket

som IMF ställt ut har medfört att valutafonden kommit att bli politiskt vik-

tigare. Även om fonden inte har ett politiskt mandat utan beslut om utlå-

ning ska ske på ekonomiska grunder, används ibland fonden som en för-

längd arm åt de största länderna, särskilt Förenta staterna. Eftersom infly-

tandet styrs av medlemsländernas ekonomiska storlek har USA sedan

IMF:s tillkomst haft störst inflytande och också möjlighet att blockera vis-

sa viktiga beslut. Vanligtvis fattas besluten i styrelsen med konsensus och

utan omröstning. Samtidigt kan man konstatera att de politiskt mest

känsliga besluten i realiteten kommit att fattas utanför styrelsen, av de

största ”aktieägarna”. Framför allt har beslut om stora lånepaket i kris-

situationer som regel beslutats på förhand av G7. Då dessa program

sedan lagts fram för styrelsen har frågan ofta varit uppgjort på förhand.

Det har också hänt att chefen för IMF efter samråd med G7 men innan

styrelsen formellt fattat beslut om lån, skickat ut ett pressmeddelande där

han rekommenderat positivt beslut i frågan. Detta har naturligtvis med-

fört att styrelsen haft svårt att fatta något annat beslut utan att riskera

marknadsreaktioner gentemot det aktuella krislandet, då marknaden

redan diskonterat ett IMF-program. 

Styrelsen har nyligen antagit nya riktlinjer för beslut om lån som

överskrider de normala lånegränserna. Dessa riktlinjer går ut på att säker-

ställa att styrelsen i sådana fall formellt informeras mer fortlöpande. Som

ett litet land har Sverige all anledning att stödja ett regelbaserat system,

dvs. att dessa regler efterlevs. I annat fall skulle det finnas risk för att IMF

i ännu högre grad används av de stora länderna inom G7 som en förläng-

ning av ländernas egna utrikespolitik. Det är också viktigt att IMF:s styrel-

se väljer att i större utsträckning följa de normala regler och gränser som

rör utlåning, eftersom det finns en gräns för hur mycket IMF kan agera

som finansiär. Dessutom är det centralt att den privata sektorn i större

utsträckning förmås hjälpa till finansiellt vid krishantering för att på så sätt

mildra finansieringsbördan från medlemsländerna. Som redan framgått

riskerar allt större lånepaket att leda till felaktiga incitament, s.k. moral

hazard, bland investerare, som utgår ifrån att det är relativt riskfritt att

investera i tillväxtländer eftersom IMF ”till sist ändå kommer att bidra

med finansiering i händelse av en kris”. 
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Skulle IMF:s styrelse på ett mer konsistent sätt leva upp till reglerna

för utlåningsgränser, är sannolikheten större att de länder som hamnar i

en skuldkris får ökade incitament till att på ett tidigt stadium sätta sig vid

förhandlingsbordet med sina privata kreditorer. Här skulle ett internatio-

nellt konkursförfarande underlätta. Ett sådant system skulle innebära att

det internationella samfundets utlåning till länder som hamnat i en sol-

venskris14, som väntas ta lång tid att lösa, skulle begränsas. Därmed skulle

incitamenten för både låntagarländer och privata kreditorer att förhandla

fram en hållbar lösning sannolikt öka. Låntagarländer skulle gynnas efter-

som de sannolikt inte skulle förlora tillgången till de internationella kapi-

talmarknaderna, i alla fall inte under någon längre tid (givet att de anses

vidta åtgärder för att komma tillrätta med sin kris), samtidigt som sanno-

likheten att långivarna får sina pengar tillbaka ökar. I ett läge där man inte

lyckas förhandla fram en lösning skulle SDRM kunna aktiveras som en sis-

ta utväg. Även om det är tydligt att det i dag inte finns tillräckligt stöd för

att upprätta denna typ av mekanism, anser jag att det är viktigt att dis-

kussionen om hur krishanteringen kan förbättras förs vidare, särskilt i lju-

set av hur Argentina lyckas omförhandla sina utestående lån. 

Kritik mot IMF

IMF:s roll, inte minst i samband med hanteringen av senare års finanskri-

ser har debatterats livligt. Grovt uttryckt går det att dela upp kritiken i

fem läger.15 För det första finns det de som kritiserat IMF för att ha pum-

pat in för mycket pengar i ett antal massiva stödprogram till länder på

medelinkomstnivå och därmed skadat marknadernas normala prövning av

krediter genom att privata långivare skyddats från förluster (moral

hazard). För det andra har kritiken handlat om att kraven, eller konditio-

naliteten, på de enskilda länderna varit felaktiga och alltför hårda med

negativa ekonomiska, sociala och politiska effekter som resultat. För det

tredje anses valutafonden på ett oansvarigt sätt ha tvingat länder att öpp-

na sina ekonomier för volatila och destabiliserande kapitalflöden. Det fjär-

de kritikerlägret rör fondens politik när det gäller de fattigaste ländernas

skulder och krav på ökad skuldavskrivning. Den femte typen av kritik rör

fondens styrelsesätt (governance). 
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MORAL HAZARD-PROBLEM

I praktiken har IMF:s roll i krishantering i tillväxtländerna handlat om att

garantera framförallt korta lån och att därmed förhindra att de aktuella

länderna tvingats till svåra omförhandlingar med dem som givit lånen och

kanske ytterst till betalningsinställelser, med potentiellt allvarliga konse-

kvenser för den ekonomiska utvecklingen och levnadsvillkoren i de aktu-

ella länderna. Frågan är om detta är långsiktigt hållbart även om det i var-

je enskilt fall, när krisen stått för dörren, varit svårt att se några goda

alternativ. En effekt har varit att det i praktiken blivit billigare att låna för

tillväxtländer än det annars skulle ha varit. Internationella banker och

andra långivare har inte behövt begära samma kompensation för sitt risk-

tagande i form av högre räntor som om de fått räkna med att själva bära

hela förlusterna i händelse av en kris. Därmed har stödpaketen bidragit till

att förstärka problemen med ökande lättrörliga kapitalflöden. I praktiken

har inte heller motsvarande stöd givits mer långsiktiga, direkta investe-

ringar, som antagligen vore väl så värdefulla för utvecklingsländerna,

eftersom sådana investeringar primärt är beroende av den inhemska eko-

nomiska utvecklingen på längre sikt. 

Det måste betonas att det inte finns några självklara lösningar på pro-

blem av det här slaget. En väg som följts i några fall har varit frivilliga upp-

görelser mellan privata aktörer om att ligga kvar med lån, uppmuntrade

till detta av sina regeringar. Ett problem är att det är krislandet som ska ta

initiativ till diskussioner med sina privata långivare. Men de aktuella län-

derna har ofta visat sig vara obenägna att vidta åtgärder som skulle kunna

skada tillgången till de internationella kapitalmarknaderna i framtiden.

Förslaget om en internationell konkursmekanism, SDRM – tillsammans

med striktare utlåningsregler – skulle sannolikt underlätta hanteringen av

skuldkriser genom att bidra till att öka förutsägbarheten i hanteringen av

akuta finansiella kriser och även undvika att länderna väntar för länge med

att begära omförhandling och därmed kommer in i en kaotisk situation. 

IMF:S KRAV 

En annan typ av kritik har rört konditionaliteten i de olika låneprogram-

men. Fonden har kritiserats för att ordinera en alltför stram ekonomisk

politik i sin utlåning. Denna kritik framkom inte minst i samband med

Asienkrisen. Kritiker ansåg då att IMF ställde felaktiga och alltför hårda

krav på den ekonomiska politiken. Dessa ansågs försvåra snarare än för-

bättra förutsättningarna för en återhämtning. Borde man inte ha lägre

räntor, för att företag med skulder i inhemsk valuta och banksystem inte

skulle kollapsa, och för att spä på efterfrågan mer, för att hålla hjulen
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igång? Eller var det tvärtom nödvändigt att ha höga räntor, för att inte

nödvändigt kapital skulle lämna landet, växelkursen försvagas och företag

med skulder i utländska valuta gå omkull? Eller var det möjligen så att de

höga räntorna skulle medföra att investerare såg ytterligare kollapser och

social oro framför sig och just därför skulle lämna landet? 

Det man bör erinra sig är att i en kris går landet igenom olika faser. I

den första fasen finns som regel inga andra långivare än IMF; alternativet

är en självfinansiering, dvs. kraftig inhemsk åtstramning för att vända ett

lånebehov till ett överskott som räcker till återbetalningar på utlandslånen.

I ett senare läge när förtroendet för den ekonomiska politiken förbättrats

är handlingsvägarna fler och då kan alternativ som ytterligare lån kontra

mer åtstramning diskuteras eftersom det valet då finns. Det är dock vik-

tigt att komma ihåg att detta val inte finns i en akut likviditetskris.

Det är viktigt att komma ihåg att länder inte söker lån från IMF i

goda tider. Länder tenderar att kontakta IMF först när situationen blivit

ohållbar och länderna hamnat i akut finansiell kris. För att återställa för-

troendet bland investerare och därmed åter få tillgång till de internationel-

la kapitalmarknaderna krävs då oftast kraftfulla åtgärder. IMF-finansie-

ringen gör att länderna inte behöver dra åt svångremmen i samma

utsträckning som de skulle vara tvungna att göra utan finansiellt stöd från

IMF. Vad som var rätt när det gäller den medicin som IMF ordinerade till

de asiatiska krisländerna vet vi egentligen inte i dag och det är alltid lätt

att i efterhand kritisera svåra beslut fattade i krissituationer. Vi vet heller

inte vad som skulle hänt med en annan uppläggning av politiken. Vi vet

emellertid att den strama inriktningen på flera av programmen mildrades

efter hand, delvis i takt med att krisens akuta skede var över och att bris-

ten på utländska valutor blev mindre svår. 

En annan fråga gäller de krav på strukturella förändringar och refor-

mer som följde med en del av programmen och som även varit föremål

för kritik i IMF:s program till de fattigaste länderna. Sådana villkor kan

vara motiverade när det gäller t.ex. banksektorn, utvecklingen av värde-

pappersmarknaderna eller konkursförfaranden för företag, där bristerna

ofta utgör en tydlig integrerad del av problemen. De kan naturligtvis ock-

så vara motiverade i de fall länder söker öppna sina ekonomier och övergå

till marknadsekonomi. Men de är mer tvivelaktiga om de berör delar av

ekonomin vars koppling till de aktuella stabiliseringsproblemen inte är

självklara. Det var t.ex. inte självklart att det var centralt för Korea att

omedelbart genomföra en skattereform och privatisera statliga företag.16

På sikt var det dock naturligt att dessa åtgärder genomfördes men frågan
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är om de var nödvändiga som omedelbara åtgärder i programmet. Kritik

kan också riktas mot det stora antalet strukturella krav i programmen för

de asiatiska krisländerna. Det är lätt att sådant misskrediterar IMF och det

kan också leda till att motståndet inom låntagarländerna mot den av IMF

föreslagna politiken blir större än nödvändigt. 

Ett aktuellt fall där mycket kritik riktats mot valutafonden rör hante-

ringen av den pågående krisen i Argentina.17 IMF har stöttat Argentinas

ekonomi under ett antal år och sköt till och med till ytterligare medel så

sent som i augusti 2001, då situationen rörande det fasta växelkursar-

rangemanget av många ansågs ohållbart. Efter det att sedelfonden kol-

lapsat i januari 2002 och Argentina ställt in betalningarna till sina kredito-

rer kom förhandlingarna om ett reviderat ekonomiskt program att hamna

i stå under hela 2002. Kritiker har menat att fonden på ett tidigare stadi-

um borde ha krävt åtgärder för att göra sedelfondsarrangemanget mer

hållbart eller till och med tvingat Argentina att ändra växelkurspolitik

innan det blev för sent. Andra kritiker har ansett att krisen delvis var IMF:s

fel eftersom man stött den fasta växelkurspolitiken och att det sedan var

fel av IMF att ”överge” landet då det hamnat i en djup förtroendekris

efter betalningsinställelsen och skiftet från den fasta växelkursen. 

Här är det viktigt att hålla i minnet att IMF inte har mandat att kräva

en ändring av ett lands växelkursarrangemang. IMF kan i förhandlingar

med låntagarländer föreslå många olika åtgärder, men att kräva en över-

gång från fast till flytande valuta anses vara en alltför kraftig inblandning i

landets egna angelägenheter eftersom val av växelkurspolitik i mångt och

mycket är en politisk fråga. Ett problem i fallet Argentina är landets tradi-

tion av att leva över sina tillgångar. Dessutom har brist på politiskt ledar-

skap utgjort en hämmande faktor. Det är klart att tydligare signaler från

IMF:s sida, som att styrelsen inte skulle ha beviljat ökad utlåning i augusti

2001, innan mer kraftfulla åtgärder vidtagits för att komma till rätta med

förtroendekrisen, hade kunnat tidigarelägga en förändring av växelkurs-

politiken och möjligen gjort övergången smidigare. Här kan det dock kon-

stateras att de stora aktieägarna i IMF, med Förenta staterna i spetsen, har

haft ett särskilt ansvar. Vi kan också konstatera att fondens stab gjort

drygt 30 resor mellan Washington och Buenos Aires under 2002, vilket till

slut ledde fram till att ett interimsprogram godkändes i januari 2003.

Kritiken mot att fonden inte prioriterat en lösning av krisen i Argentina,

tycker jag inte är rimlig. Här har det framför allt varit en oförmåga från

Argentinas sida att politiskt förankra nödvändiga reformer, snarare än allt-

för långtgående krav från IMF:s sida. 
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KAPITALLIBERALISERING

För utvecklingsländerna har den snabba expansionen av den internatio-

nella kapitalmarknaden inneburit ökade möjligheter att låna pengar i situa-

tioner när detta behövts akut för att lindra effekterna av andra störningar,

vare sig det handlat om missväxt eller om prisfall på viktiga exportproduk-

ter. Investeringarna i utvecklingsländerna har också ökat dramatiskt, med

stigande produktion och välstånd som följd. I de industrialiserade länderna

har det samtidigt blivit möjligt att på ett annat sätt sprida risker och att få

del av en högre avkastning som investeringar i t.ex. utvecklingsländer kan

ge. Både för enskilda länder och för världen som helhet bör detta ha med-

fört en effektivare kapitalanvändning. 

Utvecklingen har emellertid inte varit problemfri. Effekterna av den

kapitalliberalisering som skett under senare decennier på stabilitet såväl i

enskilda länder som på de globala kapitalmarknaderna underskattades

tveklöst när processen drog igång. Lika snabbt som investeringar flödar in

när de ekonomiska utsikterna är gynnsamma, lika snabbt tenderar de att

flöda ut när finansiärerna misstänker att växande problem hotar det spa-

rande de har att förvalta. En omsvängning har nu skett i den internatio-

nella diskussionen. Mycket har skrivits om det sätt på vilket avregleringar

genomförts både i länder som Sverige och i utvecklingsländer. Ibland gick

det alltför fort och ofta utan att konsekvenserna av liberalisering var

ordentligt genomtänkta. Detta beaktas nu när råd ges till länder som

ännu inte öppnat sina marknader. De tillfälliga restriktioner på kapitalin-

flöden som Chile använde sig av i slutet på 1990-talet anses ha fungerat

väl. Dessutom har kritiken mot de restriktioner myndigheterna i Malaysia

införde på utflöden av kapital i samband med Asienkrisen mildrats. En

central lärdom är att det är viktigt att ha den grundläggande infrastruktu-

ren i termer av tillsyn och banksystem på plats innan en mer långtgående

liberalisering av kapitalflöden sker. 

FATTIGA LÄNDERS SKULDER

Valutafondens arbete i de fattigaste länderna kom att hamna i fokus

under mitten av 1980-talet. Alltsedan de forna kolonierna blivit självstän-

diga under 1960-talet fanns enbart utlåning till marknadsränta till dessa

ländernas förfogande. Fondens koncessionella utlåning påbörjade 1986

genom skapandet av Enhanced Structural Adjustment Facility, SAF/ESAF.

Finansieringen, som är skild från den ordinarie finansieringskällan, med-

lemsländernas insatskapital, kommer från lån och bidrag från enskilda

medlemsländer. Genom denna finansiering kan utlåningen dels vara i det

närmaste räntefri, dels ha längre löptider. Inrättandet av denna lånefacili-
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tet var inte helt okontroversiell eftersom en del av medlemsländerna var

oroade för att ett ökat engagemang inom ramen för koncessionell utlå-

ning riskerade leda till att fonden alltmer fick karaktären av en utveck-

lingsinstitution och därmed gav sig in på Världsbankens område. 

IMF:s verksamhet i de fattigaste länderna har stundtals varit kontro-

versiell, inte minst i den senaste debatten om globaliseringens effekter.

I vissa kretsar är valutafonden synonymt med strukturanpassningspro-

gram i tredje världen. Även om utlåningen till de fattigaste medlemslän-

derna – mätt i antal program – utgör en central del av fondens verksam-

het, är utlåningsvolymerna relativt små i jämförelse med den normala

icke-koncessionella långivningen. 

Kritiker har vidare hävdat att det internationella samfundet inte gör

tillräckligt för att komma tillrätta med de fattiga ländernas skuldproblem.

De diskussioner som sedan 1980-talet pågått om den växande skuldpro-

blematiken för de fattigaste länderna fick under 1996 ökat fokus i och

med inrättandet av en mekanism för skuldlättnader, det s.k. Highly

Indebted Poor Countries-initiativet eller HIPC-initiativet. Skillnaden mot

tidigare insatser var att initiativet samlade ett lands samtliga kreditorer,

både bilaterala och multilaterala, för skuldlättnadsinsatser. År 1999 kom

initiativet att breddas efter påtryckningar från olika intressegrupper.

Samma år beslutades även att valutafonden skulle öka sitt fokus på frågor

rörande tillväxtfrämjande och fattigdomsbekämpning i de fattigaste med-

lemsländerna. 

Hittills har 26 länder fått löften om skuldlättnader motsvarande drygt

25 miljarder USD18. Den totala kostnaden för skuldlättnaderna för de 34

länder som ingår i det förstärkta initiativet beräknas uppgå till 41 miljarder

USD19. Avsikten är att de medel som frigörs genom skuldlättnaderna i de

aktuella länderna ska användas för att öka insatserna för fattigdomsbe-

kämpning. Vi kan konstatera att utvecklingen har varit positiv. Den

genomsnittliga skuldbetalningen för de aktuella länderna har minskat från

17,5 procent av ländernas export 1998 till i snitt 10 procent 2002.

Ländernas genomsnittliga sociala utgifter ökade också från drygt 6 pro-

cent av BNP 1999 till över 9 procent 2002.20 Samtidigt återstår en hel del

arbete med att få alla kreditorer att ge skuldlättnader till de aktuella län-

derna. Det har nämligen visat sig att privata kreditorer inte alltid varit villi-

ga att delta i initiativet. 
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IMF:s roll i de fattigaste länderna, särskilt i länder som erhållit skuld-

avskrivning och så att säga graduerat från initiativet, är också en aktuell

fråga. Å ena sidan är det viktigt att länderna inte återigen ökar sin skuld-

börda med lån från internationella organisationer. Å andra sidan är ett

IMF-program oftast en förutsättning för att enskilda givarländer ska beta-

la ut budgetstöd. Det gäller att få dessa båda krav att gå ihop. En möjlig-

het skulle kunna vara att de fattiga länderna erhåller program med liten

eller ingen finansiering men med möjlighet att kunna använda upp till en

viss nivå av fondens resurser ifall behov skulle uppstå.21 Därmed skulle

inte ländernas skuldbörda öka samtidigt som de skulle ha möjlighet att

erhålla IMF-program som i sin tur möjliggör inflöden i form av bistånd.

För närvarande pågår en översyn av IMF:s roll i fattiga länder som också

kommer att titta på ovanstående problemställningar. Förhoppningen är

att institutionens arbete i dessa länder kan effektiviseras. 

Varför skrivs då inte helt och hållet skulderna av för de fattigaste län-

derna? Även om det kan tyckas vara relativt små belopp för världssam-

fundet som helhet är detta inte fallet sett i relation till de resurser som fak-

tiskt är tillgängliga i dag. En total avskrivning skulle medföra att samtliga

medel för valutafondens mjuka utlåning skulle behöva tas i anspråk. Övri-

ga berörda institutioner skulle drabbas av liknande effekter. Andra fattiga

medlemsländer skulle därmed inte kunna erhålla lån på mjuka villkor från

IMF i framtiden. Frågan är om det är en rimlig politik. Är det just de länder

som dragit på sig de största skulderna som förtjänar mest stöd? Annor-

lunda uttryckt, om man fick en viss mängd resurser till sitt förfogande för

att bekämpa fattigdom, skulle man då satsa dem i de mest skuldsatta län-

derna? Det är inte givet. Till detta kommer ett annat problem; vilka signa-

ler sänder IMF till låntagarländer i allmänhet om kriteriet för att få hjälp är

just att man tidigare dragit på sig stora skulder? 

Också när det gäller denna fråga handlar det alltså om besvärliga

avvägningsproblem. Skulder bör kunna efterskänkas då de ibland utgör

stora hinder för utvecklingen. Men det måste ske på ett sådant sätt att

både ländernas allmänna ekonomiska utveckling och fattigdomsbekämp-

ning understöds. Dessutom måste biståndsinsatserna kunna motiveras för

skattebetalarna i givarländerna, något som inte alltid är lätt med tanke på

karaktären på en del av regimerna i de skuldsatta länderna.

Vi kan konstatera att den debatt som uppkommit under senare år

inom detta område lett fram till förändringar. Fattigdomsbekämpning har

fått en mer explicit roll och formerna för samråd, inte minst den breda
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21 Vissa av de lånefaciliteter som finns för den ordinarie utlåningen (till ”marknadsränta” – se fotnot 40) kan
också användas som ”precautionary”, dvs. länderna erhåller ett program där de ex ante avsäger sig
användningen av lånen inom ramen för programmen. De har dock möjligheten att dra från resurserna ifall
behov skulle uppstå under programmets löptid.
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dialog med olika företrädare för fattiga låntagarländer som initierats inom

ramen för specifika strategier för fattigdomsbekämpning, har utökats

betydligt. Vikten av institutionsuppbyggnad har också lyfts fram i debat-

ten. För framtiden är det viktigt att IMF tydligare definierar sin roll i fatti-

ga länder och att samarbetet med andra aktörer, framför allt

Världsbanken, blir bättre. 

IMF:S STYRELSESKICK

Frågan om fondens styrelseskick, eller governance, har också varit föremål

för diskussion. I takt med att tillväxtländerna blivit allt viktigare har kritik

riktats mot styrelsens sammansättning och krav rests på att öka tillväxt-

ländernas inflytande och representation i IMF.22 Av de 24 styrelsemedlem-

marna representerar 10 utvecklings- och medelinkomstländer. Represen-

tationen skulle kunna ändras långsiktigt genom att förändra de relativt

komplicerade formler som bestämmer hur stor insats ett land ska bidra till

fonden, insatsen som också bestämmer antalet röster i institutionen.

Detta skulle kräva successiva ökningar av fondens kapital, något som

skulle ta lång tid då institutionen ser över den likvida situationen endast

vart femte år.23 Ett annat – mer drastiskt – sätt att ge utvecklingsländer

större representation skulle vara att genom ett politiskt beslut ändra val-

kretssammansättningen.24 IMF:s stadga25 stipulerar att styrelsen ska bestå

av 20 medlemmar. Styrelsen består i dag av 24 medlemmar då antalet

medlemmar har utökats, senast i samband med att de forna Sovjetrepu-

blikerna blev medlemmar. Beslut om att öka eller minska antalet styrelse-

medlemmar kräver 85 procents majoritet och eftersom USA har drygt 17

procent av rösterna i styrelsen har detta land en nyckelroll. Styrelsen mås-

te omväljas vartannat år och i teorin skulle USA då kunna hävda att man

inte stöder utökningen till 24, vilket i sin tur skulle medföra att fyra stolar

skulle behöva infogas i andra valkretsar. Frågan är sedan på vems bekost-

nad utvecklingsländernas representation skulle kunna ökas. 

Styrelserepresentationen är ett resultat av att det är industriländerna

som finansierar fonden och kreditgivarna har ett legitimt intresse av att ha

en majoritet i organisationen. Vissa, framför allt representanter för tillväxt-

länder, uppbackade av USA, har hävdat att Europa är överrepresenterat i

IMF:s styrelse och att det därför vore naturligt att konsolidera den euro-

peiska representationen.26 EU-länderna har också intensifierat sin samord-
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22 Se appendix för en genomgång av det institutionella ramverket.
23 Se Nedersjö (2001) för en utförligare beskrivning av IMF:s kvoter.
24 En tredje väg skulle kunna vara att öka ländernas s.k. basröster, som varit konstanta sedan IMF grundades.
25 Artikel XII stycke 3(b).
26 Av 24 direktörer representerar 9 europeiska länder.
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ning i IMF-frågor och ju mer samspelta EU-länderna blir, desto större kan

kraven bli att EU-länderna samordnar sig till en egen direktör i styrelsen.

Min egen bedömning är att det inte kommer att ske några större föränd-

ringar av antalet stolar på kort sikt. I ett senare skede kommer sannolikt

en ökad konsolidering av den europeiska representationen i IMF att ske,

något som naturligtvis skulle påverka den svenska och nordisk-baltiska

representationen.27, 28

Diskussionen om governance har också rört de fattiga ländernas

inflytande i IMF. Här har argumentationen varit att t.ex. de afrikanska län-

derna, som är indelade i två valkretsar, behövt mer resurser och mer

representation för att kunna få mer inflytande i valutafonden (och

Världsbanken). Hittills har IMF beslutat att ge dessa valkretsar utökade

resurser i form av mer personal i Washington. Min bedömning är att det

inte kommer att ske mer radikala förändringar till förmån för de afrikan-

ska länderna i denna fråga. Vid en eventuell framtida omstrukturering av

valkretsarna i IMF är det mer sannolikt att tillväxtländerna skulle få mer

representation. 

SAMMANFATTNING

Vi kan konstatera att IMF har begått misstag. IMF har i vissa fall under

alltför lång tid beviljat lån till länder med fasta växelkurser som sedan visat

sig vara ohållbara. Samtidigt är svaren sällan så självklara ens i efterskott

som det sägs. Makroekonomisk politik i krislägen handlar så gott som all-

tid om svåra avvägningar. Vi kan också konstatera att valutafonden under

senare år tagit till sig den, ofta välgrundade, kritik som riktats mot dess

verksamhet. Denna förändring har drivits på av aktieägarna, i flertalet fall

på uppmaning av enskilda organisationer. Inte sällan har det varit påtryck-

ningar från utomstående grupper som varit avgörande för att förändring-

ar börjat genomföras.
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27 Sverige, tillsammans med övriga Norden samt de tre baltiska länderna bildar en egen valkrets i IMF och
delar således på en styrelsepost. Inom en snar framtid kommer sex av åtta länder i valkretsen att vara EU-
medlemmar i och med att de baltiska länderna ansluts.

28 Mer radikala förslag att ändra den institutionella strukturen har tidigare diskuterats. Syftet har framför allt
varit att stärka institutionens politiska legitimitet. Förslag om inrättandet av ett ekonomiskt säkerhetsråd
och därigenom ge FN en starkare ekonomisk-politisk roll har ingått som ett av de mer radikala förslagen,
t.ex. vid konferensen i Monterrey 2003 om utvecklingsfinansiering. En sådan utveckling skulle dock vara
olycklig och inte gynna små länder, eftersom ett regelbaserat system är i dessa länders intresse. Givet de
senaste politiska förvecklingarna om hanteringen av krisen i Irak och USA:s ökade skepsis mot FN är det
rimligt att anta att ett sådant beslut inte kommer att bli aktuellt.
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IMF håller för närvarande på att diskutera en strömlinjeformning av

villkoren i programmen och försök att minska villkoren på strukturområ-

det i dessa program pågår. En viktig lärdom av 1990-talets IMF-program

är dessutom att det är centralt att länderna känner ägarskap till – och kan

identifiera sig med – den politik som fonden ordinerar. Ju mer de ekono-

miska reformerna är förankrade i det inhemska politiska systemet, desto

större är chansen att reformprogrammen lyckas. IMF:s chef har vid flera

tillfällen under senare år understrukit vikten av att fonden bygger vidare

på en kultur av att lyssna och lära. Kritiken mot IMF har också lett till öka-

de krav från aktieägarna på att låta oberoende parter granska fondens

verksamhet. Ett antal utvärderingar skedde på ad hoc-basis under slutet

av 1990-talet inom olika områden. Detta ledde till att man våren 2001

skapade ett utvärderingsorgan, Independent Evaluation Office, IEO, som

är oberoende från IMF:s styrelse. IEO kommer under 2003 att granska

IMF:s hantering av bl.a. krisen i Argentina. 

Mer kontroversiellt är kanske ändringar i IMF:s styrelseskick. På läng-

re sikt kanske ändringar är motiverade, i takt med att tillväxtländerna får

en allt större roll i det internationella finansiella systemet. Frågan här är

dock på vems bekostnad ändringar ska ske. I slutändan är detta ett poli-

tiskt beslut. 

Begränsning eller breddning av IMF:s mandat? 

IMF:s mandat är att se till att länderna avvecklar sina restriktioner för

gränsöverskridande löpande betalningar. I praktiken rådgör fonden i sina

samtal med programländer även i frågor inom kapitalliberaliseringsområ-

det. Vid tiden för Asienkrisens början fördes en diskussion i IMF om att

ändra fondens stadgar och lägga till kapitalliberalisering som ett direkt

mål för fondens verksamhet. Stadgeändringen skulle i praktiken inte med-

föra någon större förändring för fondens arbetssätt. Diskussionen kom

dock att avstanna på grund av den då pågående finanskrisen och – liksom

tidigare framförts – finns det i dag större förståelse för tillfälliga begräns-

ningar i korta kapitalrörelser, även om de bestående effekterna av valuta-

regleringar får bedömas som osäkra. Det är i det korta perspektivet inte

troligt att några förändringar sker när det gäller IMF:s mandat på kapitalli-

beraliseringsområdet. 

Samtidigt som valutafondens utlåning ökade i Asienkrisens kölvatten

pågick en regelbunden översyn av institutionens kapitalstorlek. Styrelsen

kom överens om att ett tillskott av insatskapital var nödvändigt. För såda-

na beslut krävs enligt stadgan en 85-procentig majoritet och eftersom

USA har drygt 17 procent av rösterna, och därmed en blockerande mino-

ritet, är inställningen hos värdlandet centralt. Förenta staternas kongress
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godkände så småningom en ökning av USA:s kvot på villkor att en kom-

mission tillsattes som skulle se över IMF:s och andra internationella finan-

siella institutioners roller. Denna kommission, ledd av republikanen Alan

Meltzer, kom i slutet av 1999 fram till att IMF:s roll borde skäras ned kraf-

tigt och att fonden borde upphöra med sina aktiviteter i de fattigaste

medlemsländerna.29 Samtidigt redogjorde den dåvarande amerikanske

finansministern Lawrence Summers för sin syn på valutafondens framtida

roll. Hans förslag innebar inte en lika drastisk nedskärning av valutafon-

dens uppgifter som Meltzer-kommissionen men det fanns ändå önskemål

om att begränsa fondens roll i de fattigaste länderna. Summers uttalande

– även om det bör ses i ljuset av den inrikespolitiska debatten i Förenta

staterna – skiljde sig därmed från den gemensamma G7-positionen några

månader tidigare. IMF:s och Världsbankens årsmöten hösten 1999 hade

nämligen resulterat i ett tydligt mandat för valutafonden att på ett mer

handfast sätt integrera fattigdomsbekämpning och tillväxt i arbetet med

de fattigaste medlemsländerna. 

Summers utspel sporrade en debatt om IMF:s framtida roll. De som

har verkat för att kraftigt beskära IMF:s mandat har inte lyckats övertyga.

Problemet här är att det inte är motiverat att låta fonden upphöra med

utlåningen till vissa länder, som fattiga utvecklingsländer, medan IMF

samtidigt fortsätter att övervaka den makroekonomiska utvecklingen i

dessa ekonomier. Någon annan institution, troligen Världsbanken, skulle

då behöva ta över IMF:s roll i Afrika och själv behöva göra makroekono-

miska bedömningar för sin utlåning. Att låta IMF helt och hållet dra sig ur

de fattigaste utvecklingsländerna skulle enligt min bedömning inte främja

en effektiv arbetsfördelning mellan institutionerna. Att ha en institution

som begränsar sin makroekonomiska prognosverksamhet till utvecklings-

länderna medan en annan gör samma sak för alla övriga medlemsländer

verkar inte heller rimligt. Däremot tror jag att det är viktigt att fonden kon-

centrerar sig på de områden institutionen är bra på – kärnområdet makro-

ekonomisk och finansiell stabilitet. På sikt bör fondens relation till de fatti-

gaste länderna inte vara finansiell utan röra teknisk assistans och övervak-

ning. Bättre samarbete med Världsbanken och en tydligare ansvarsfördel-

ning mellan de två institutionerna vore också eftersträvansvärt. 

Andra har tvärtom menat att IMF borde vidga sitt mandat. Förslag

i denna riktning har gått ut på att fonden i sitt övervakningsarbete skul-

le börja ta hänsyn till frågor som inte direkt har koppling till institutio-

nens traditionella verksamhet. Exempel på sådana områden är penning-

tvätt eller ILO:s normer för fackföreningsarbete. I och med händelserna

den 11 september 2001 ökade fondens arbete av naturliga skäl med be-
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kämpning av terroristfinansiering och penningtvätt. Dessa företeelser ris-

kerar förtroendet för det internationella finansiella systemet och kan åt-

minstone delvis anses ligga inom fondens mandat. Tillsammans med

Världsbanken och OECD-organet Financial Actions Task Force, FATF, ge-

nomförs utvärderingar av hur länder lever upp till en standard inom områ-

det. Däremot har det hittills inte funnits någon enighet om att bredda

övervakningsarbetet och ta hänsyn till ILO:s områden. Det är här en fråga

om att dels respektera olika institutioners mandat, dels en fråga om fon-

den verkligen har kompetens att göra detta. Dessutom är kopplingen till

makroekonomisk och finansiell stabilitet – fondens kärnområden – inte

glasklar. 

Kritik har riktats mot IMF:s övervakningsarbete och oförmåga att i

vissa fall på ett tydligt sätt föra fram potentiella risker i framför allt till-

växtländerna. Ett exempel som redan nämnts är Thailand 1997. Ett annat

exempel är Argentina där det hävdats att en mer självständig övervakning

skulle ha kunnat leda till att IMF och Argentina på ett tidigare stadium

tvingats ta itu med den ohållbara växelkurspolitiken.30 IEO:s utvärdering

av länder som under en längre period använt sig av IMF-program visade

att det fanns en tendens till att staben varit överoptimistisk i sin övervak-

ning av programländer.31 Därmed skulle det vara rimligt att göra övervak-

ningen mer oberoende av utlåningsverksamheten. Även om det kan fin-

nas fog för denna kritik – t.ex. var IMF:s antaganden för den ekonomiska

tillväxten i Argentina i början på 2000-talet alltför optimistiska – kan ett

ökat oberoende uppnås genom mindre långtgående förändringar. Det är

möjligt att låta en annan avdelning bidra med en oberoende och från

utlåningsverksamheten avskärmad övervakning. Detta är också något

som diskuteras för närvarande under rubriken ”fresh pair of eyes”. Alltför

stora ändringar skulle riskera att IMF utvecklades mer till ett ratinginstitut,

vilket inte skulle vara i fondens intresse. 

Vi kan konstatera att varken en kraftig begränsning eller större

breddning av IMF:s mandat är sannolik inom den närmaste framtiden.

Snarare kommer det att, liksom tidigare, ske en successiv anpassning av

fondens arbete i takt med att omvärlden förändras. Fonden anses fortsatt

ha en viktig roll att spela som garant för stabiliteten i det internationella

finansiella systemet. Den största aktieägaren, USA, har naturligtvis en

avgörande roll för IMF:s utveckling. Här kan vi konstatera att det skett en

förändring av Förenta staternas hållning till IMF när det gäller krishante-

ringen, inte minst graden av tillgång till IMF:s resurser. Clinton-adminis-

trationen var mycket aktivt involverad i hanteringen av krisen i Asien.32
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30 Se Balls (2003).
31 Se IEO (2002).
32 Något som bl.a. Paul Bluestein i ”The Chastening” redogör för i detalj.
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IMF-finansieringen kompletterades med finansiering från andra institutio-

ner och bilaterala lån. Då Bush tillträdde kom denna politik att ändras, åt-

minstone i retoriken, då man uttryckligen ansåg att ”storpaketens” tid var

förbi. Ett resultat av detta var också det faktum att Krueger kunde lägga

fram sitt förslag om SDRM hösten 2001, vars syfte i slutändan skulle vara

att bidra till att medföra mindre utlåning från IMF eller i alla fall ett alter-

nativ till ohållbart stora lånepaket. Samtidigt gick Bush-administrationen

med på det största lånet i IMF:s historia (i relation till kapitalandelen), ge-

nom att godkänna Turkiets IMF-program. Denna något oklara hållning

har medfört en viss förvirring, inte minst bland representanter för den pri-

vata sektorn. Samtidigt kan vi konstatera att USA gått med på kraven från

framför allt europeiskt håll att begränsa tillgången till IMF:s resurser på ett

tydligare sätt. Givet att denna nya politik håller – den har inte testats

ännu – är förhoppningen att detta på sikt kan medföra mindre stödpaket,

mindre behov av åtstramning och större involvering av den privata sek-

torn i eventuella framtida kriser. 

Slutsatser

Vi kan konstatera att valutafonden är en kompetent och viktig organisa-

tion med en central roll att främja internationell finansiell stabilitet. IMF är

också ett naturligt centrum för diskussioner i frågor rörande makroekono-

mi och finansiell stabilitet. Efter terrorattackerna den 11 september 2001

har IMF fått en viktigare roll för att främja stabilitet och tillväxt i tillväxt-

länderna. Att verka för att stärka förtroendet för medlemsländernas eko-

nomiska politik har också blivit allt mer centralt i takt med den ökade glo-

baliseringen. Här har IMF en viktig roll att spela. Institutionen står inför

utmaningen att hantera konsekvenserna av globaliseringen, att främja

stabilitet och minska de internationella kapitalflödenas volatilitet. Striktare

utlåningsgränser och bättre mekanismer för att hantera skuldkriser, till-

sammans med ökad involvering av den privata sektorn i krishanteringen

kan på sikt ytterligare främja internationell finansiell stabilitet. 

Även om det i dag inte finns enighet om att införa en internationell

konkursmekanism har diskussionen om dessa frågor påtagligt ökat förstå-

elsen för krishanteringsfrågor, inte minst bland privata investerare. Det är

viktigt att IMF fortsätter att hålla dessa frågor på agendan. Diskussionen

om SDRM har också medfört att det i dag finns konsensus i synen på

andra krishanteringslösningar, som införandet av standardklausuler i obli-

gationskontrakt. Utan SDRM på agendan är min bedömning att vi inte

alls nått lika långt när det gäller införandet av sådana klausuler. 
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Det är viktigt att fonden koncentrerar sig på de områden institutio-

nen är bäst på – kärnområdena makroekonomisk och finansiell stabilitet.

Så länge som det inte finns utbrett stöd för att ge IMF ökade resurser är

det viktigt att institutionens mandat inte utökas. Det är varken sannolikt

med en kraftig begränsning eller större breddning av IMF:s mandat inom

den närmaste framtiden. Snarare kommer det, liksom tidigare, att ske en

successiv anpassning av fondens arbete i takt med att omvärlden föränd-

ras. Fonden kan i detta sammanhang liknas vid en gigantisk oceanångare.

Små kursförändringar kan på sikt få stora effekter. 

Vi har också sett att institutionen är präglad av historien och fortlö-

pande anpassat sig till politikernas krav. Det är viktigt att komma ihåg att

det är de 184 medlemsländerna som styr IMF. Genom ländernas represen-

tation i styrelsen och genom de möten med ländernas finansministrar och

centralbankschefer som hålls två gånger per år, får fonden sin legitimitet.

Detta glöms ofta bort i debatten, och ägarna har kunnat styra fonden

men inte behövt ta kritiken som istället riktats mot institutionen som om

den vore självständig. 

Den kritik som riktats mot IMF måste i flera fall anses vara befogad,

samtidigt som det är viktigt att se kritiken i sitt sammanhang. Fonden har

gradvis försökt anpassa sig till den nya miljö som globaliseringen av

finansmarknaderna medfört. Denna utveckling har i första hand varit dri-

ven utifrån och den pågående globaliseringsdebatten har spelat en central

roll som katalysator för förändringar. Institutionen står också inför utma-

ningen att främja ägarskap och minska detaljstyrning i sin konditionalitet.

På sikt bör fondens roll i de fattigaste länderna inte vara finansiell utan

röra teknisk assistans och övervakning. Institutionsbyggande i dessa län-

der är en viktig framtida uppgift. Ett bättre samarbete med Världsbanken

och en tydligare ansvarsfördelning mellan de två institutionerna vore ock-

så eftersträvansvärt i arbetet med de fattigaste länderna. En viktig lärdom

av 1990-talets IMF-program är att det är centralt att länderna känner

ägarskap till – och kan identifiera sig med – den politik som fonden ordi-

nerar. Ju mer de ekonomiska reformerna är förankrade i det inhemska

politiska systemet, desto större chans att reformprogrammen lyckas. IMF

bör fortsätta att bygga vidare på en kultur av att lyssna och lära. IMF är

väl värt de små ländernas stöd.
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Bilaga: En historisk tillbakablick

År 1944 samlades de allierade till en konferens i Bretton Woods för att

förverkliga idén om en internationell institution som skulle organisera det

internationella betalningssystemet. Avsikten var att genom att bilda IMF 33

försöka verka för stabilitet i det internationella finansiella systemet genom

att stödja ett globalt system av växelkurser 34 – fasta men justerbara – och

därmed främja ekonomisk tillväxt.35 Valutafonden fokuserade på huruvida

medlemsländernas finans- och penningpolitik var konsistent med växel-

kurserna. Då långvariga obalanser inträffade säkerställdes att de devalve-

ringar som genomfördes inte fick destabiliserande ekonomiska eller finan-

siella effekter på grannländerna. 

FAKTORER SOM PRÄGLAT IMF:S UTVECKLING

Grundarna av IMF skulle knappast känna igen sin institution i dag. För det

första har antalet medlemsländer ökat kraftigt. Sedan starten 1944 har

medlemsantalet mer än femdubblats och detta har medfört att valutafon-

den tvingats fokusera på ett bredare spektrum av frågor. IMF har i dag

184 medlemsländer – i princip alla viktigare länder är medlemmar. Då

avkoloniseringen inleddes under 1960-talet ökade antalet fattiga med-

lemsländer, vilket så småningom medförde att fondens fokus på struktu-

rella frågor ökat. I mitten av 1980-talet inrättades en särskild låneordning

för de fattigaste medlemsländerna36 som finansierades med gåvomedel

och lån från enskilda medlemsländer. Denna låneordning har sedan 1999

ökat fokus på frågor rörande fattigdomsbekämpning och tillväxt.37 En

annan milstolpe i det utökade medlemsantalet var de f.d. Sovjetrepubli-

kernas medlemskap i början av 1990-talet, vilket än mer satte fokus på

strukturella frågor i arbetet att transformera de tidigare planekonomierna

till marknadsekonomier. 

IMF har också påverkats och tvingats anpassa sig till förändringar i

den miljö som institutionen arbetar i. Bretton Woods-systemet byggde på

idén att växelkurserna skulle vara fasta och den amerikanska dollarn över-

tog guldets centrala roll. Systemet hade emellertid en inbyggd instabilitet

som slutligen ledde till dess kollaps. När ett land fick slut på dollartill-

gångar fanns alltid möjligheten att devalvera. Detta var vad som hände i

33 I denna artikel berörs endast IMF. Det finns nära kopplingar till systerorganisationen Världsbanken. 
34 Det s.k. Bretton Woods-systemet.
35 I IMF:s stadga artikel 1, står att ”The purpose of the IMF are...to promote exchange stability, to maintain

orderly exchange arrangements among members...to facilitate the expansion and balanced growth of
international trade, and to contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of employ-
ment and real income...”.

36 Under 1987–99 Enhanced Structural Adjustment Facility, ESAF.
37 Poverty Reduction and Growth Facility, PRGF.
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Storbritannien 1967. Ett annat problem med Bretton Woods-systemet var

att systemet var sårbart för penningpolitiska misstag i Förenta staterna.

För att bibehålla fasta växelkurser var andra länder tvungna att hålla infla-

tionstakten på samma nivå som i Förenta staterna. Hög inflation i USA

under slutet av 1960-talet gjorde det svårt att hålla den fasta växelkursen.

Bretton Woods-systemet bröt ihop 1970 och därefter har allt fler länder

successivt övergått till mer flytande växelkursregimer och IMF har fått

anpassa sig till den nya miljön.

Oljechocken i mitten på 1970-talet och skuldkrisen i Latinamerika

under 1980-talet medförde en kraftig ökning av valutafondens utlåning.

Under 1980-talets skuldkris tvingades IMF erkänna att privat långivning

till enskilda länder – särskilt från privata banker – hade en roll att spela. I

takt med att de internationella kapitalmarknaderna vuxit i omfattning

sedan 1980-talet kom IMF att bli en ”brandkår” i det internationella

finansiella systemet, inte minst under den senaste tioårsperioden. 

De påfrestningar som det internationella betalningssystemet utsattes

för under 1960-talet ansågs till en del ha orsakats av en i förhållande till

den växande världshandeln otillfredsställande tillgång på internationell lik-

viditet. Därför beslöt IMF 1967 att skapa särskilda dragningsrätter, SDR.38

Tanken var att IMF skulle kunna komplettera valutareserverna hos sina

medlemsländer genom tillskott av SDR. SDR fick emellertid inte den roll

som var tänkt eftersom länder på andra sätt kunde tillskansa sig kapital

genom tillgång till de växande internationella kapitalmarknaderna. Den

ökade omfattningen av internationella kapitalrörelser under de senaste

decennierna är kanske den enskilt viktigaste faktorn som präglat IMF:s roll

och inriktning under institutionens 57-åriga existens. 

IMF:S VERKSAMHET I DAG

Generellt kan sägas att IMF:s verksamhet domineras av tre huvudområ-

den: övervakning, utlåning och teknisk assistans. Denna verksamhet har

inte ändrats över tiden, däremot har innehållet i verksamheten förändrats. 

När det gäller övervakning av medlemsländernas ekonomier stipule-

rar fondens stadga att översyner av medlemsländernas ekonomier ska ske

regelbundet.39 Denna globala övervakningsverksamhet, som också görs

på en regional nivå för t.ex. euroområdet, gör fonden unik i jämförelse

med andra internationella organisationer. Den globala övervakningen

mynnar två gånger om året ut i en rapport, World Economic Outlook, i
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38 Se Nedersjö (2003) för en fördjupad diskussion om upprinnelsen till SDR och dess funktion.
39 Artikel IV stycke 3(b).
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vilken IMF gör en bedömning av det världsekonomiska läget. Dessa rap-

porter kompletteras sedan 2002 av en bedömning av stabiliteten på de

finansiella marknaderna, Global Financial Stability Report. 

Fonden ger olika typer av lån till medlemmar i betalnings- eller kapi-

talbalanskriser. Lånen ges givet att länderna genomför nödvändiga refor-

mer och bedriver en sund ekonomisk politik. Dessa lån finansieras genom

medlemsländernas insatser i fonden, vilka i sin tur är kopplade till med-

lemmarnas ekonomiska storlek. Tanken är att utlåningen ska ha en kataly-

tisk effekt, dvs. att ett IMF-program ska katalysera fram finansiering från

andra källor som privata investeringar. Insatserna styr också medlemslän-

dernas inflytande i fondens styrelse. Från att framför allt ha inriktat sin

utlåning till industriländer sker dagens utlåning uteslutande till tillväxtlän-

der och fattiga medlemsländer. Liksom noterats tidigare, är finansieringen

av utlåningen till de fattigaste länderna skild från den ordinarie utlåningen

som sker till marknadsvillkor.40

Den tredje stora verksamheten består i att tillhandahålla teknisk assi-

stans till medlemsländerna. Det kan röra allt från kurser i finanspolitik till-

handahållna i Washington till uppbyggnaden av en centralbank i ett med-

lemsland. 

INSTITUTIONELL STRUKTUR

IMF är den enda internationella finansiella institutionen vid sidan av

Världsbanken med globalt medlemskap. Fondens styrelse består av 24

ledamöter som var representerar olika, i allmänhet geografiskt gruppera-

de, länder. De största länderna har sin egen ledamot. Styrelsens policyin-

riktning vägleds av en kommitté International Monetary and Financial

Committee, IMFC, bestående av 24 finansministrar och centralbanksche-

fer som möts två gånger per år. Efter den finansiella krisen i Asien diskute-

rades olika modeller för att öka fondens legitimitet. Resultatet av denna

diskussion blev skapandet av en underkommitté till IMFC, som sedan

1999 möts för att förbereda moderkommitténs möten. 

Den institutionella strukturen har genomgått stora förändringar

under de senaste decennierna. År 1962 gick de då tio största ekonomier-

na samman och förband sig att inom ramen för det s.k. General

Arrangements to Borrow, GAB, ställa medel till IMF:s förfogande i händel-

se av en finansiell kris av systemhotande karaktär i ett läge då fonden inte

har tillräckligt med resurser. Den s.k. Tiogruppen 41 kom att bli ett centralt
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40 Den ränta som programländer betalar till IMF, s.k. rate of charge, är ett snitt på den korta räntan i de fyra
största valutorna. Ett land i kris skulle sannolikt tvingas betala mångfalt mer till marknadsvärde än vad det
kan erhålla från IMF. Därmed avspeglar räntan egentligen inte marknadsvillkor.

41 G7-länderna samt Belgien, Nederländerna, Schweiz och Sverige.
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diskussionsforum, inte minst för centralbanker inom ramen för samarbetet

i BIS. Finansministrarna och centralbankscheferna i G10 träffades regel-

bundet i anslutning till möten med IMF:s policykommitté och hade fram

till början av 1990-talet ett inflytande över IMF:s agenda. 

G10 har emellertid förlorat mycket av sin centrala betydelse, särskilt

under andra hälften av 1990-talet. En avgörande faktor bakom denna

utveckling har varit den allt större samordningen inom G7 i frågor rörande

det internationella finansiella systemet. G10-samarbetet på centralbanks-

sidan fortsätter relativt oförändrat men samarbetet mellan finansdeparte-

ment och centralbanker inom denna krets har prioriterats ned kraftigt av

de stora länderna.42 G7:s ökade betydelse, i kombination med en önskan

från de stora länderna att i större utsträckning integrera tillväxtländerna i

diskussioner om internationella finansiella frågor, ledde 1999 till skapan-

det av G20. Denna grupp består av länderna i G7 samt tretton av de vik-

tigare tillväxtländerna. 

Parallellt med ovanstående utveckling har även EU-länderna ökat

sina ambitioner att koordinera sig i IMF-relaterade frågor. Ett resultat av

denna koordinering har sedan några år tillbaka varit det EU-inlägg som

ordförandelandet i unionen avger i samband med möten i IMCF. Under

de tre senaste åren har ambitionerna för denna samordning höjts, vilket

lett till att positionerna i vissa centrala IMF-frågor samordnas i Bryssel

inom ramen för den ekonomiska och finansiella kommittén. Detta sam-

arbete följs upp och verkställs genom regelbundna möten mellan EU-

ländernas representanter i Washington. Även om denna process fortfa-

rande kan sägas vara i sin linda finns det en politisk vilja att gå vidare och

fördjupa denna samordning. 
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42 Fortfarande står dock G10-länderna för drygt 54 procent av fondens finansiering. G10-länderna har också
trätt in med extra, bilateral finansiering i samband med att IMF:s likviditet varit låg, t.ex. i anslutning till kri-
sen i Brasilien 1998.
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