B IMF - utveckling, kritik och
uppgifter framdver

Av DAVID FARELIUS

David Farelius &r verksam pa det nordisk-baltiska valkretskontoret vid Internationella valuta-
fonden.

Verksamheten i Internationella valutafonden, IMF, har ldnge varit omdis-
kuterad. Valutafondens betydelse for stabiliteten i det internationella
finansiella systemet och sérskilt institutionens inflytande och pdverkan
pa tillvéixtldnderna i ljuset av de kraftigt expanderade kapitalmarknader-
na, har under det senaste decenniet kommit i fokus. Kritiska artiklar om
IMF:s rddgivning och ekonomiska villkor i sin utldning, senast i samband
med krisen i Argentina, férekommer ofta. En del kritiker féresprakar en
kraftig begrdnsning av institutionens arbetsomrdde medan andra gér sa
ldngt att de menar att en nedldggning av IMF &r nédvéndig. Andra ser
gdrna att valutafonden breddar sitt mandat till att omfatta omraden som
inte har direkt béring pa fondens traditionella omrdden — makroekono-
misk och finansiell stabilitet. De senare anser att institutionen kommit
att bli allt mer viktig som garant fér stabiliteten i det internationella
finansiella systemet. Andra har haft en énskan om att anvdnda IMF:s
krav, s.k. konditionalitet, i politiska syften.

Hur reagerar IMF pa den nya miljon med kraftigt 6kade kapitalrorelser?
Ar den kritik som riktas mot IMF befogad? Vilka dr huvudfrigorna i dag
och vilka dr de utmaningar som IMF star infor? Denna artikel syftar till att
belysa dessa fragor. Aven om IMF:s mandat och stadga inte dndrats
mycket sedan institutionen grundades 1944 har verksamhetens innehall
fordndrats i betydande omfattning i takt med att vérlden fordandrats och
fonden har stéllts infor nya utmaningar. Férandringsprocessen har framfor
allt varit padriven utifran. Fonden har blivit betydligt ppnare och mer
bendgen att lyssna och lara. Kritiken mot IMF har i flera fall varit befogad
samtidigt som den maste ses i sitt sammanhang. Valutafonden ar en kom-
petent institution med en central roll som framjare av internationell finan-
siell stabilitet och ar val védrd de sma landernas stod.

Forst redovisar jag lardomarna av de internationella finanskriserna
under den senaste tiodrsperioden. Sedan redogoér jag for de dtgarder som
redan genomforts och de som for ndrvarande diskuteras under rubrice-
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Privata kapitalfloden
har 6kat, kapital kan nu
forflyttas snabbare och

forhallandet mellan
finansiella kriser och
makroekonomiska
fundamenta har blivit

mindre tydligt.
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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 pa de faktorer som format valutafondens arbete och
roll under de senaste femtio dren finns i en bilaga, liksom en kortfattad
beskrivning av IMF:s huvudsakliga verksamhet i dag. | bilagan finns ocksd
en beskrivning av hur den institutionella strukturen, dvs. grupperingar
som styr eller har inflytande 6ver IMF, har utvecklats.

Ny milj6 med globaliserade finansiella marknader

Den finansiella krisen i Mexiko 1994-95 var en chock inte enbart fér de
finansiella marknaderna; dven IMF togs pa sdngen. Nar vdl Mexiko borja-
de férhandla med IMF om finansiellt stod stod det klart att landet var i
behov av rekordstora belopp. Mexikos finansiella kris skulle senare kom-
ma att klassas som tjugohundratalets forsta i ett tillvaxtland i en vérld
med globaliserade finansiella marknader. Inom négra ar skulle det komma
ett antal liknande kriser: Asien, Ryssland, Brasilien och nu senast Turkiet
och Argentina. | samtliga fall rérde det sig om mycket stora lanepaket fran
valutafonden samtidigt som det var helt klart att den traditionella IMF-
medicinen inte fungerade fullt ut. Vad &r det som skiljer denna nya milj6
fran den gamla?

For det forsta har de privata kapitalflodena okat kraftigt. Stora bytes-
balansunderskott &r méjliga pa grund av den finansiering som privata
aktorer tillhandahaller. Nar de privata kapitalflédena dndrar riktning kom-
mer de ldnder som ar beroende av utldndsk finansiering att drabbas sér-
skilt hart. For det andra har minskningen av transaktionskostnader och
utvecklingen av finansiella instrument medfort att kapital nu kan forflyttas
mycket snabbare an tidigare och ddrmed kan investerare ocksé dra sig ur
ett land vid forsta signaler om finansiell kris. For det tredje har férhéllan-
det mellan finansiella kriser och makroekonomiska fundamenta kommit
att bli mindre tydligt. Den inledande devalveringen av den mexikanska
peson ansdgs av bedémare ligga i linje med férvéntningarna men den kol-
laps av valutan som sedan féljde var helt ovdntad.” De senaste internatio-
nella finanskriserna har ocksa ofta kommit att intréffa tillsammans med
bankkriser. Detta var tydligt, inte minst under den finansiella krisen i Asien
1997-98.

1 Se De Gregorio m.fl. (1999) for en utférligare beskrivning.
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"Reformering av den internationella finansiella
arkitekturen”

Under och efter krisen i Asien diskuterades vilka lardomar som kunde dras Lardomarna fran
Asienkrisen har
resulterat i konsensus
framtiden, dels mojliggora en béattre hantering av dessa nér de val intraf- om ett antal allminna

och hur insatser skulle kunna riktas for att dels férhindra liknande kriser i

far. Diskussionen skedde under rubriceringen "reformering av den inter- principer.

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

de allméanna principer:?

m  IMF bor fortsatta att spela samma roll som hittills nar det galler att
bevara det internationella monetdra systemets stabilitet dels genom
att overvaka systemet, dels genom att ge kortfristig finansiering till
lander med betalningsbalansproblem.

m  Informationen till IMF och marknaderna om ekonomiska férhallan-
den i medlemslanderna maste forbattras. IMF maste visa storre
oppenhet nér det géller dess bedomningar av och rad till medlems-
ldnderna.

m  IMF och andra internationella organisationer maste inrikta sig mer pa
att starka medlemmarnas finansiella system.

m  |IMF och Vérldsbanken maste ldgga storre vikt vid atgarder for att
motverka negativa sociala konsekvenser av anpassning i krislander.

m  Banker och andra privata kreditorer bor sta for storre delar av finansie-
ringen vid finansiella kriser.

Vad har skett inom dessa omraden? Atgarderna inom ramen for denna

diskussion brukar delas in i tvd omraden: de som framjar férebyggande av
kriser och de som framjar en battre hantering av finanskriser.

KRISFOREBYGGANDE

| samband med krisen i Asien 1997-98 ifragasatte manga kvaliten pa fon- | Ett antal initiativ har
dens 6vervakning. Kritikerna menade att IMF inte insett risken for att kri- tagits for att forbittra
och effektivisera

sen skulle kunna sprida sig fran Thailand till andra lander i regionen, som dvervakningsarbetet.
den gjorde framfor allt till Indonesien och Sydkorea. Sedan dess har ett
antal olika initiativ tagits for att forbattra och effektivisera dvervakningsar-
betet.

Generellt kan man séga att det internationella samfundet skaffat sig De internationella

finanskriserna har fram-

bringat 6kad fokus pa

finanskriserna har frambringat 6kad fokus pé framjandet av normer inom frimjandet av normer
inom olika omraden.

béttre mojligheter att kunna forebygga finanskriser. De internationella

2 Se IMF (2000).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003 71
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sektorn.
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olika omraden. Inom ramen for IMF, BIS3, IOSCO#, IAS® och andra inter-
nationella organisationer drivs ett arbete med att ta fram regler och princi-
per for 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 pa storre
Oppenhet och inte minst principer for riskhantering. Genom mer enhetliga
regler och storre dppenhet nér det galler redovisning, kapitaltdckning och
kreditvéardering samt tydligare makroekonomisk miljo ska béattre forutsatt-
ningar for de finansiella marknadernas och institutens funktion kunna ska-
pas, och i férlangningen riskerna for finansiella kriser minska.

Det har ocksa blivit 6kat fokus pa betydelsen av att det finansiella
systemet inte bara bestar av finansiella institut utan dven av val fungeran-
de vérdepappersmarknader som éppnar andra kanaler for foretagens
finansiering for det fall instituten fungerar samre. Den realekonomiska
effekten av bankkriser blir dirmed ocksa mindre. | Asienkrisen ledde dessa
slutsatser till krav i IMF-programmen pd att utveckla vardepappersmark-
nader eftersom detta 6kar ekonomins robusthet.

Enskilda lander maste bedriva sin allmanna ekonomiska politik sa att
inhemska och utldndska placerares fértroende forblir orubbat. Det ar ock-
sa viktigt att ha ett sunt bankvasende och fungerande tillsyn av den
finansiella sektorn. Genom att utvérdera hur enskilda lander lever upp till
dessa standarder har fonden skaffat sig, medlemslanderna och finansiella
placerare battre uppfattning om potentiella sarbarheter. Fonden har ock-
sa, tillsammans med Varldsbanken, utarbetat metoder for att genomlysa
landers finansiella sektorer.® Hur héllbara landers skulder ar har ocksd varit
ett huvudtema, inte minst mot bakgrund av utvecklingen i Argentina.
Avsikten har varit att forbattra IMF:s kapacitet att urskilja krishardar och
identifiera risker pa ett tidigt stadium.

Den kanske storsta fordndringen nér det galler att férebygga kriser
har skett inom omradet transparens och 6ppenhet. Fragan om okad
transparens har ocksa varit en av de svenska profilfrdgorna i IMF. Tidigare
var valutafonden en férhdllandevis sluten organisation, vilket bidragit till
kritiken mot fonden. | dag finns mycket information tillgéanglig och med-
lemsldnderna valjer att i vdxande grad tilldta publicering av de dokument
som produceras inom ramen for évervakningen. Over 60 procent av de
dokument som produceras inom ramen for dvervakningen offentliggors i
dag med de aktuella landernas godkannande. Under 2002 lade IMF ut

Bank of International Settlements.

International Organization for Governmental Securities Commissions (vardepapper).
International Accounting Standard (redovisning).

Financial Sector Assessment Program, FSAP, 1999.
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1 400 dokument pa sin webbplats, vilket ar dubbelt s& manga som under
aret innan.”

Flera studier har visat pa vikten av 6kad transparens. | en farsk IMF-
studie® konstateras bl.a. att investerare tenderar ligga kvar med sin expo-
nering i ldnder med en hdgre grad av transparens dd de hamnar i finansi-
ell kris. Investerare med ingen eller dalig information kan sigas ofta befa-
ra det varsta. Vikten av bdttre insyn dr ocksa nagot som tillvaxtlanderna i
6kad utstrackning borjar att inse. Sa valde t.ex. Uruguay att gora sitt
senaste programdokument offentligt. Under det senaste aret har dock —
trots de empiriska bevisen — antalet publiceringar 6kat langsammare. Vissa
lander, framfor allt utvecklingslander, har varit mycket skeptiska till 6kad
transparens, framst ndr det géller deras egen ekonomiska politik. For nér-
varande pagar en diskussion om att inféra hardare krav pa publicering av
IMF-dokument. | dag sker all publicering pa frivillig basis eftersom fonden
ar en sammanslutning av suverdna lander. En idé dr att gora publiceringen
presumtiv eller formodad. Pa sé satt skulle de lander som vdljer att inte
offentliggdra IMF-rapporter 6ver sina ekonomier i hégre grad tvingas
forklara varfor. Ett sista steg skulle vara att gora publicering av IMF-
dokument obligatorisk. Med tanke pa lantagarlandernas instéllning ar det
dock rimligt att anta att ett sddant beslut drdjer. Daremot tror jag att det
finns forutsattningar att sa smaningom gora publiceringen férmodad.
Under tiden anser jag att det ar viktigt att fortsdtta att ta varje tillfalle i akt
att forsoka paverka dem som ar skeptiska till 5ppenhet, ndgot som i slut-
andan verkar for 6kad stabilitet i det internationella finansiella systemet,
och dérigenom béttre krisférebyggande verksamhet.

KRISHANTERING

| den internationella debatten har atgarderna for att forbattra krishante-
ring varit mer omtvistade &n de som rort att férebygga kriser. Aven om
diskussionerna inom detta omrade lett till 6kad forstaelse for hur hante-
ringen av finanskriser skulle kunna férbattras, har inte lika stora fram-
gangar kunnat noteras. Det har dels handlat om att man fran framfor allt
amerikansk sida varit skeptisk till att i alltfér hog grad paverka marknader-
nas funktionssatt, dels har de lander som drabbats av kriser motsatt sig
manga dtgdrder pd grund av rddsla for att detta skulle 6ka deras uppla-
ningskostnader.

7 Se IMF (2003b).
8  Se Gelos (2002).
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En stor del av debatten
om krishantering har
handlat om hur den
privata sektorn i storre
utstrackning ska férmas
medverka i finansiering
av internationella
finanskriser.

| samband med krisen i
Mexiko och i Asien
diskuterades propaer
om att inrdtta en
internationell
konkursmekanism.

Representanter fran den
privata sektorn liksom
tillvaxtlanderna ar
kritiska till SDRM.
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| normala tider behover de flesta medlemslander ingen finansiering
fran valutafonden eftersom de kan lana via de internationella kapital-
marknaderna. | kristider, daremot, sinar dessa kéllor snabbt och lanebeho-
vet fran IMF blir d& storre. For att tdcka finansieringsgapet for ett land
som hamnat i en finansiell kris och ddrigenom inte langre har tillgéng till
de internationella kapitalmarknaderna kan grovt sett tre finansieringskéllor
urskiljas. For det forsta kan landet bedriva en stramare ekonomisk politik
och darmed minska sitt Idnebehov. For det andra kan landet ldna fran
internationella organisationer, som IMF. For det tredje kan den privata
sektorn bidra till att finansiera krishanteringen, genom att vélja att ligga
kvar med sin exponering gentemot landet i stéllet fér att dra sig ur. En
stor del av debatten om krishantering har just handlat om hur den privata
sektorn i storre utstrackning ska formas medverka i finansiering av inter-
nationella finanskriser. Denna debatt &r inte ny utan férdes dven i sam-
band med skuldkrisen under 1980-talet. Skillnaden ar dock att det da
handlade om att forma ett mindre antal privata banker att férlanga sin
kreditgivning till krisldnder. | dag &r situationen, genom tillvaxtldandernas
okade tillgang till de internationella kapitalmarknaderna, mycket mer
komplex i och med att antalet privata innehavare av obligationer utgivna
av tillvaxtlander &r manga ganger storre.

| samband med krisen i Mexiko och i Asien diskuterades propder om
att inrdtta en internationell konkursmekanism. Tanken var att forbattra
mojligheten for lander som hamnat i akut finansiell kris att nd en ordnad
krislésning. Eftersom den mexikanska ekonomin aterhdmtade sig relativt
snabbt och situationen i Asien férbattrades redan 1998, vann sddana tan-
kar dock inte nagot gehor. D& Argentina 2001 tvingades stélla in betal-
ningarna till sina kreditorer kom dessa idéer ter att diskuteras. Under
samma host lade Anne Krueger, IMF:s vicechef, fram ett forslag om ett
internationellt konkursférfarande, denna gang dopt till Sovereign Debt
Restructuring Mechanism, SDRM.° Forslaget gér ut pa att skapa ett ram-
verk som gor det mojligt for lander, som hamnat i en krissituation med en
ohallbar skuld, att pé ett ordnat satt kunna omférhandla sin skuld. For-
slaget &r inspirerat av den amerikanska konkurslagstiftningen dar foretag,
genom att forklara sig i konkurs och efter domstolsgodkannande, under
en viss period inte kan bli stimda av sina kreditorer. Tanken med férslaget
ar att genom beslut av en majoritet av kreditorer kunna binda en minori-
tet och darmed framja en mer ordnad skuldhanteringsprocess.

IMF har under de senaste tvd dren diskuterat olika varianter av
SDRM. Det finns for narvarande konturer till ett konkret forslag. Detta
forslag stods emellertid inte av den 85 procents majoritet bland medlems-

®  Se Melander (2002) for en mer utforlig beskrivning av detta och andra férslag om forbéttrad krishantering.
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landerna som kravs for att d&ndra IMF:s stadga och ddrmed sjosatta meka-
nismen. Representanter fradn den privata sektorn & mycket kritiska till
SDRM, framfor allt beroende pa att de inte anser det motiverat med ingri-
pande fran det internationella samfundet i en skuldomférhandlingspro-
cess. Utgdngspunkten ar hér sannolikt ocksa att det for den privata sek-
torn ar mer fordelaktigt med nuvarande system eftersom det innebar im-
plicita subventioner fran det offentliga samfundets sida. Representanter
for tillvaxtlanderna, for vilket forslaget i egentlig mening ar avsett, &r inte
heller 6vertygade om behovet av SDRM. Utgdngspunkten for dessa lan-
ders skepsis har framfor allt varit en radsla fér 6kade upplaningskostnader.

En viktig slutsats dr att sjalva diskussionen om SDRM gynnat en dkad
anvandning av andra sétt att framja ordnade krislosningar. Forslag om att
infora standardklausuler i obligationskontrakt, t.ex. sddana klausuler som
gor det mojligt for en kvalificerad majoritet att dndra villkoren i kontrak-
ten, har fatt 6kad acceptans under det senaste dret.’® Inférandet av sada-
na klausuler diskuterades redan efter krisen i Mexiko 1995 men vid denna
tidpunkt var USA, tillvaxtlanderna och privata aktérer emot férslaget. Det
faktum att IMF diskuterat inforandet av SDRM har gjort att de, som tidi-
gare varit negativa, mer benédgna att ga med pa att infora sadana klausu-
ler. | dag ar standardklausuler i obligationskontrakt féor manga lika sjalv-
klart som vikten av stérre 6ppenhet.

En central komponent i krishanteringen ror naturligtvis hur mycket
enskilda lander kan ldna av IMF. Under senare ar har finansieringsbeho-
vet i vissa krislander visat sig vida 6verskrida de regler som normalt géller
for tillgang till fondens resurser. Sedan krisen i Mexiko 1995 har IMF:s
normala utldningsgranser' dverskridits tolv gdnger. Sa fick exempelvis
Korea inom ramen for sitt IMF-program 1997 tillgang till motsvarade
ca 1 900 procent av sin kapitalandel i fonden. Motsvarande siffra 2002
for Brasilien var 750 procent. Valutafondens utldning till Turkiet, som 6kat
i omgangar, uppgick 2001 till ca 31 miljarder USD, eller ungefar 2 800
procent av landets kapitalandel.’? Denna utveckling ar naturligtvis ett
resultat av att den 6kade exponeringen pd de internationella kapitalmark-
naderna medfort ett stérre finansieringsbehov da ldnder hamnat i pro-
blem. Kapitalrérelsernas potentiella omfattning gor att finansieringsbeho-
ven tenderar att bli enorma. Det &r ocksd en legitim frdga om ldndernas
kapitalandelar &r tillrackligt anpassade for att méta utmaningarna inom
ramen for dagens globaliserade ekonomi. Foretradare for tillvaxtlander
har havdat att just deras kapitalinsats, eller kvoter, i IMF skulle behéva

10 Mexiko inférde sadana klausuler i sin senaste obligationsutgivning och andra lander som Egypten, Libanon
och Korea m.fl. har gjort samma sak.

" Den maximala utlaningsgransen ar 300 procent av kvoten, dvs. kapitalinsatsen (100 procent per ar i tre ar).

2 Se IMF (2002).
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hojas sa att de i handelse av kriser skulle kunna erhélla mer finansiering
fran IMF. Denna syn har emellertid inte vunnit gehér bland évriga med-
lemslander.'3

Det senaste decenniets internationella finanskriser och de lanepaket
som IMF stéllt ut har medfért att valutafonden kommit att bli politiskt vik-
tigare. Aven om fonden inte har ett politiskt mandat utan beslut om utla-
ning ska ske pa ekonomiska grunder, anvéands ibland fonden som en for-
langd arm at de storsta landerna, sarskilt Férenta staterna. Eftersom infly-
tandet styrs av medlemsldndernas ekonomiska storlek har USA sedan
IMF:s tillkomst haft storst inflytande och ocksa mojlighet att blockera vis-
sa viktiga beslut. Vanligtvis fattas besluten i styrelsen med konsensus och
utan omrdstning. Samtidigt kan man konstatera att de politiskt mest
kansliga besluten i realiteten kommit att fattas utanfor styrelsen, av de
storsta "aktiedgarna”. Framfor allt har beslut om stora lanepaket i kris-
situationer som regel beslutats pd féorhand av G7. D& dessa program
sedan lagts fram for styrelsen har fradgan ofta varit uppgjort pa férhand.
Det har ocksd hént att chefen for IMF efter samrdd med G7 men innan
styrelsen formellt fattat beslut om Ian, skickat ut ett pressmeddelande dér
han rekommenderat positivt beslut i fragan. Detta har naturligtvis med-
fort att styrelsen haft svart att fatta ndgot annat beslut utan att riskera
marknadsreaktioner gentemot det aktuella krislandet, da marknaden
redan diskonterat ett IMF-program.

Styrelsen har nyligen antagit nya riktlinjer for beslut om lan som
overskrider de normala lanegrénserna. Dessa riktlinjer gar ut pa att séker-
stélla att styrelsen i sadana fall formellt informeras mer fortl6pande. Som
ett litet land har Sverige all anledning att stodja ett regelbaserat system,
dvs. att dessa regler efterlevs. | annat fall skulle det finnas risk for att IMF
i dnnu hogre grad anvands av de stora landerna inom G7 som en forlang-
ning av landernas egna utrikespolitik. Det &r ocksa viktigt att IMF:s styrel-
se valjer att i storre utstrackning folja de normala regler och granser som
ror utldning, eftersom det finns en grans for hur mycket IMF kan agera
som finansidr. Dessutom ar det centralt att den privata sektorn i stérre
utstrackning formés hjélpa till finansiellt vid krishantering for att pa sa satt
mildra finansieringsbordan fran medlemslanderna. Som redan framgatt
riskerar allt stérre l[anepaket att leda till felaktiga incitament, s.k. moral
hazard, bland investerare, som utgar ifran att det ar relativt riskfritt att
investera i tillvaxtlander eftersom IMF "till sist &nda kommer att bidra
med finansiering i hdndelse av en kris".

3 Se Nedersjo (2001) fér en ytterligare diskussion kring IMF:s kvoter.
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Skulle IMF:s styrelse pa ett mer konsistent satt leva upp till reglerna
for utldningsgranser, ar sannolikheten storre att de lander som hamnar i
en skuldkris far 6kade incitament till att pa ett tidigt stadium satta sig vid
forhandlingsbordet med sina privata kreditorer. Har skulle ett internatio-
nellt konkursfoérfarande underlatta. Ett sddant system skulle innebéra att
det internationella samfundets utlaning till linder som hamnat i en sol-
venskris'4, som vdntas ta lang tid att 16sa, skulle begransas. Darmed skulle
incitamenten fér bade lantagarldnder och privata kreditorer att férhandla
fram en hallbar 16sning sannolikt 6ka. Lantagarlander skulle gynnas efter-
som de sannolikt inte skulle forlora tillgdngen till de internationella kapi-
talmarknaderna, i alla fall inte under ndgon langre tid (givet att de anses
vidta atgarder for att komma tillratta med sin kris), samtidigt som sanno-
likheten att langivarna far sina pengar tilloaka okar. | ett lage dar man inte
lyckas férhandla fram en 16sning skulle SDRM kunna aktiveras som en sis-
ta utvdg. Aven om det &r tydligt att det i dag inte finns tillrdckligt stod for
att uppratta denna typ av mekanism, anser jag att det ar viktigt att dis-
kussionen om hur krishanteringen kan forbattras fors vidare, sarskilt i lju-
set av hur Argentina lyckas omfoérhandla sina utestdende lan.

Kritik mot IMF

IMF:s roll, inte minst i samband med hanteringen av senare ars finanskri-
ser har debatterats livligt. Grovt uttryckt gar det att dela upp kritiken i
fem lager.’> For det forsta finns det de som kritiserat IMF for att ha pum-
pat in for mycket pengar i ett antal massiva stodprogram till lander pa
medelinkomstnivd och darmed skadat marknadernas normala prévning av
krediter genom att privata ldngivare skyddats fran forluster (moral
hazard). For det andra har kritiken handlat om att kraven, eller konditio-
naliteten, pa de enskilda landerna varit felaktiga och alltfér hdrda med
negativa ekonomiska, sociala och politiska effekter som resultat. For det
tredje anses valutafonden pa ett oansvarigt satt ha tvingat lander att 6pp-
na sina ekonomier for volatila och destabiliserande kapitalfloden. Det fjar-
de kritikerlagret ror fondens politik nér det géller de fattigaste landernas
skulder och krav pa 6kad skuldavskrivning. Den femte typen av kritik rér
fondens styrelsesatt (governance).

14 Se Melander (2002) fér en diskussion om skillnaden mellan solvens- och likviditetskriser.
5 Se Rogoff (2003).
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MORAL HAZARD-PROBLEM

| praktiken har IMF:s roll i krishantering i tillvaxtldnderna handlat om att
garantera framforallt korta 1&n och att darmed férhindra att de aktuella
landerna tvingats till svara omforhandlingar med dem som givit lanen och
kanske ytterst till betalningsinstallelser, med potentiellt allvarliga konse-
kvenser for den ekonomiska utvecklingen och levnadsvillkoren i de aktu-
ella landerna. Fragan &r om detta ar langsiktigt hallbart &ven om det i var-
je enskilt fall, nar krisen statt for dorren, varit svart att se ndgra goda
alternativ. En effekt har varit att det i praktiken blivit billigare att lana for
tillvaxtlander &n det annars skulle ha varit. Internationella banker och
andra langivare har inte behévt begdra samma kompensation for sitt risk-
tagande i form av hogre rantor som om de fatt rakna med att sjélva bara
hela forlusterna i hdandelse av en kris. Ddrmed har stédpaketen bidragit till
att forstarka problemen med 6kande lattrorliga kapitalfloden. | praktiken
har inte heller motsvarande stod givits mer langsiktiga, direkta investe-
ringar, som antagligen vore val sa vardefulla for utvecklingslanderna,
eftersom sddana investeringar primért dr beroende av den inhemska eko-
nomiska utvecklingen pa langre sikt.

Det méste betonas att det inte finns nagra sjélvklara l6sningar pa pro-
blem av det har slaget. En vag som f6ljts i ndgra fall har varit frivilliga upp-
gorelser mellan privata aktérer om att ligga kvar med lan, uppmuntrade
till detta av sina regeringar. Ett problem &r att det &r krislandet som ska ta
initiativ till diskussioner med sina privata langivare. Men de aktuella lan-
derna har ofta visat sig vara obendgna att vidta atgarder som skulle kunna
skada tillgangen till de internationella kapitalmarknaderna i framtiden.
Forslaget om en internationell konkursmekanism, SDRM — tillsammans
med striktare utlaningsregler — skulle sannolikt underlatta hanteringen av
skuldkriser genom att bidra till att 6ka forutsagbarheten i hanteringen av
akuta finansiella kriser och dven undvika att ldnderna vantar for linge med
att begara omfoérhandling och darmed kommer in i en kaotisk situation.

IMF:S KRAV

En annan typ av kritik har rort konditionaliteten i de olika laneprogram-
men. Fonden har kritiserats for att ordinera en alltfér stram ekonomisk
politik i sin utldning. Denna kritik framkom inte minst i samband med
Asienkrisen. Kritiker ansag da att IMF stallde felaktiga och alltfér harda
krav pa den ekonomiska politiken. Dessa ansdgs férsvara snarare an for-
battra forutsattningarna for en aterhdmtning. Borde man inte ha lagre
rantor, for att foretag med skulder i inhemsk valuta och banksystem inte
skulle kollapsa, och for att spé pé efterfragan mer, for att hélla hjulen
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igdng? Eller var det tvdartom nodvandigt att ha hoga rantor, for att inte
nédvandigt kapital skulle [imna landet, vaxelkursen férsvagas och foretag
med skulder i utlandska valuta ga omkull? Eller var det mojligen sa att de
hoga rantorna skulle medfora att investerare sag ytterligare kollapser och
social oro framfor sig och just darfor skulle lamna landet?

Det man bor erinra sig dr att i en kris gar landet igenom olika faser. |
den forsta fasen finns som regel inga andra langivare &n IMF; alternativet
ar en sjalvfinansiering, dvs. kraftig inhemsk atstramning for att vdnda ett
lanebehov till ett dverskott som racker till dterbetalningar pa utlandsldnen.
| ett senare lage ndr fortroendet for den ekonomiska politiken forbattrats
ar handlingsvdgarna fler och dé kan alternativ som ytterligare lan kontra
mer atstramning diskuteras eftersom det valet da finns. Det &r dock vik-
tigt att komma ihag att detta val inte finns i en akut likviditetskris.

Det &r viktigt att komma ihag att lander inte soker lan fran IMF i
goda tider. Lander tenderar att kontakta IMF forst nar situationen blivit
ohallbar och landerna hamnat i akut finansiell kris. For att aterstalla for-
troendet bland investerare och darmed ater fa tillgang till de internationel-
la kapitalmarknaderna krévs da oftast kraftfulla &tgarder. IMF-finansie-
ringen gor att landerna inte behdver dra at svangremmen i samma
utstrackning som de skulle vara tvungna att gora utan finansiellt stdd fran
IMF. Vad som var ratt nar det galler den medicin som IMF ordinerade till
de asiatiska krislanderna vet vi egentligen inte i dag och det ar alltid latt
att i efterhand kritisera svdra beslut fattade i krissituationer. Vi vet heller
inte vad som skulle hant med en annan uppldggning av politiken. Vi vet
emellertid att den strama inriktningen pa flera av programmen mildrades
efter hand, delvis i takt med att krisens akuta skede var &ver och att bris-
ten pa utldndska valutor blev mindre svér.

En annan fraga géller de krav pa strukturella férdndringar och refor-
mer som féljde med en del av programmen och som &ven varit féremal
for kritik i IMF:s program till de fattigaste ldnderna. Sadana villkor kan
vara motiverade ndr det géller t.ex. banksektorn, utvecklingen av varde-
pappersmarknaderna eller konkursférfaranden for foretag, dér bristerna
ofta utgodr en tydlig integrerad del av problemen. De kan naturligtvis ock-
sa vara motiverade i de fall lander sdker 6ppna sina ekonomier och 6verga
till marknadsekonomi. Men de ar mer tvivelaktiga om de beror delar av
ekonomin vars koppling till de aktuella stabiliseringsproblemen inte ar
sjdlvklara. Det var t.ex. inte sjalvklart att det var centralt for Korea att
omedelbart genomféra en skattereform och privatisera statliga foretag.'®
P& sikt var det dock naturligt att dessa atgarder genomférdes men fragan

16 Se t.ex. Goldstein (2000).
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ar om de var nodvéandiga som omedelbara atgarder i programmet. Kritik
kan ocksd riktas mot det stora antalet strukturella krav i programmen for
de asiatiska krislanderna. Det &r latt att sddant misskrediterar IMF och det
kan ocksa leda till att motstdndet inom lantagarlanderna mot den av IMF
féreslagna politiken blir stérre &n nddvéandigt.

Ett aktuellt fall dar mycket kritik riktats mot valutafonden ror hante-
ringen av den pagaende krisen i Argentina.’”” IMF har stottat Argentinas
ekonomi under ett antal &r och skét till och med till ytterligare medel sa
sent som i augusti 2001, da situationen rérande det fasta vaxelkursar-
rangemanget av manga ansags ohdllbart. Efter det att sedelfonden kol-
lapsat i januari 2002 och Argentina stéllt in betalningarna till sina kredito-
rer kom férhandlingarna om ett reviderat ekonomiskt program att hamna
i std under hela 2002. Kritiker har menat att fonden pa ett tidigare stadi-
um borde ha kravt dtgarder for att géra sedelfondsarrangemanget mer
héllbart eller till och med tvingat Argentina att dndra véxelkurspolitik
innan det blev for sent. Andra kritiker har ansett att krisen delvis var IMF:s
fel eftersom man stott den fasta véaxelkurspolitiken och att det sedan var
fel av IMF att "6verge"” landet d& det hamnat i en djup fértroendekris
efter betalningsinstdllelsen och skiftet fran den fasta vaxelkursen.

Har ar det viktigt att hdlla i minnet att IMF inte har mandat att krava
en dndring av ett lands vaxelkursarrangemang. IMF kan i férhandlingar
med lantagarldander foresla manga olika dtgarder, men att krava en 6ver-
gang frdn fast till flytande valuta anses vara en alltfor kraftig inblandning i
landets egna angeldgenheter eftersom val av vaxelkurspolitik i mangt och
mycket dr en politisk frdga. Ett problem i fallet Argentina ar landets tradi-
tion av att leva 6ver sina tillgdngar. Dessutom har brist pd politiskt ledar-
skap utgjort en hdmmande faktor. Det &r klart att tydligare signaler fran
IMF:s sida, som att styrelsen inte skulle ha beviljat 6kad utlaning i augusti
2001, innan mer kraftfulla dtgérder vidtagits for att komma till ratta med
fortroendekrisen, hade kunnat tidigareldgga en fordandring av véaxelkurs-
politiken och mojligen gjort 6vergangen smidigare. Hér kan det dock kon-
stateras att de stora aktiedgarna i IMF, med Forenta staterna i spetsen, har
haft ett sarskilt ansvar. Vi kan ocksd konstatera att fondens stab gjort
drygt 30 resor mellan Washington och Buenos Aires under 2002, vilket till
slut ledde fram till att ett interimsprogram godkandes i januari 2003.
Kritiken mot att fonden inte prioriterat en 16sning av krisen i Argentina,
tycker jag inte &r rimlig. Har har det framfor allt varit en oférmaga fran
Argentinas sida att politiskt férankra nddvandiga reformer, snarare 4n allt-
for langtgdende krav fran IMF:s sida.

17 Se Mussa (2002b) fér en utférlig beskrivning av IMF:s roll i Argentina
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KAPITALLIBERALISERING

For utvecklingslanderna har den snabba expansionen av den internatio-
nella kapitalmarknaden inneburit 6kade mojligheter att lana pengar i situa-
tioner ndr detta behovts akut for att lindra effekterna av andra storningar,
vare sig det handlat om missvéxt eller om prisfall pa viktiga exportproduk-
ter. Investeringarna i utvecklingslanderna har ocksa 6kat dramatiskt, med
stigande produktion och valstand som f6ljd. | de industrialiserade landerna
har det samtidigt blivit mojligt att pa ett annat sétt sprida risker och att fa
del av en hogre avkastning som investeringar i t.ex. utvecklingslander kan
ge. Bade for enskilda lander och for varlden som helhet bor detta ha med-
fort en effektivare kapitalanvandning.

Utvecklingen har emellertid inte varit problemfri. Effekterna av den
kapitalliberalisering som skett under senare decennier pa stabilitet saval i
enskilda lander som pa de globala kapitalmarknaderna underskattades
tvekldst ndr processen drog igdng. Lika snabbt som investeringar flédar in
nér de ekonomiska utsikterna ar gynnsamma, lika snabbt tenderar de att
fléda ut ndr finansidrerna misstanker att vdxande problem hotar det spa-
rande de har att forvalta. En omsvdngning har nu skett i den internatio-
nella diskussionen. Mycket har skrivits om det satt pa vilket avregleringar
genomforts bade i lander som Sverige och i utvecklingsldnder. Ibland gick
det alltfor fort och ofta utan att konsekvenserna av liberalisering var
ordentligt genomténkta. Detta beaktas nu nar rad ges till linder som
dnnu inte 6ppnat sina marknader. De tillfélliga restriktioner pa kapitalin-
fléden som Chile anvande sig av i slutet pa 1990-talet anses ha fungerat
vél. Dessutom har kritiken mot de restriktioner myndigheterna i Malaysia
inférde pd utfléden av kapital i samband med Asienkrisen mildrats. En
central lardom &r att det ar viktigt att ha den grundldaggande infrastruktu-
ren i termer av tillsyn och banksystem pa plats innan en mer langtgdende
liberalisering av kapitalfldden sker.

FATTIGA LANDERS SKULDER

Valutafondens arbete i de fattigaste landerna kom att hamna i fokus
under mitten av 1980-talet. Alltsedan de forna kolonierna blivit sjalvstan-
diga under 1960-talet fanns enbart utlaning till marknadsranta till dessa
landernas forfogande. Fondens koncessionella utldning paborjade 1986
genom skapandet av Enhanced Structural Adjustment Facility, SAF/ESAF.
Finansieringen, som &r skild fran den ordinarie finansieringskallan, med-
lemsldndernas insatskapital, kommer frdn ldn och bidrag fran enskilda
medlemsldnder. Genom denna finansiering kan utldningen dels vara i det
ndrmaste réntefri, dels ha ldngre |6ptider. Inrdttandet av denna ldnefacili-
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tet var inte helt okontroversiell eftersom en del av medlemsldnderna var
oroade for att ett 6kat engagemang inom ramen for koncessionell utla-
ning riskerade leda till att fonden alltmer fick karaktdren av en utveck-
lingsinstitution och darmed gav sig in pa Véarldsbankens omrade.

IMF:s verksamhet i de fattigaste landerna har stundtals varit kontro-
versiell, inte minst i den senaste debatten om globaliseringens effekter.
| vissa kretsar &r valutafonden synonymt med strukturanpassningspro-
gram i tredje varlden. Aven om utldningen till de fattigaste medlemslan-
derna — matt i antal program — utgor en central del av fondens verksam-
het, ar utlaningsvolymerna relativt sma i jamforelse med den normala
icke-koncessionella langivningen.

Kritiker har vidare hdvdat att det internationella samfundet inte gor
tillrdckligt for att komma tillrdtta med de fattiga landernas skuldproblem.
De diskussioner som sedan 1980-talet padgédtt om den védxande skuldpro-
blematiken for de fattigaste landerna fick under 1996 6kat fokus i och
med inrdttandet av en mekanism for skuldlattnader, det s.k. Highly
Indebted Poor Countries-initiativet eller HIPC-initiativet. Skillnaden mot
tidigare insatser var att initiativet samlade ett lands samtliga kreditorer,
bade bilaterala och multilaterala, for skuldlittnadsinsatser. Ar 1999 kom
initiativet att breddas efter patryckningar fran olika intressegrupper.
Samma ar beslutades dven att valutafonden skulle 6ka sitt fokus pa fragor
rorande tillvaxtfraimjande och fattigdomsbekdmpning i de fattigaste med-
lemslanderna.

Hittills har 26 lander fatt [6ften om skuldlattnader motsvarande drygt
25 miljarder USD'8. Den totala kostnaden for skuldlattnaderna for de 34
lander som ingdr i det forstarkta initiativet berdknas uppga till 41 miljarder
USD'™®. Avsikten dr att de medel som frigdrs genom skuldlattnaderna i de
aktuella landerna ska anvéndas for att 6ka insatserna for fattigdomsbe-
kdmpning. Vi kan konstatera att utvecklingen har varit positiv. Den
genomsnittliga skuldbetalningen for de aktuella ldanderna har minskat fran
17,5 procent av ldndernas export 1998 till i snitt 10 procent 2002.
Landernas genomsnittliga sociala utgifter 6kade ocksa fran drygt 6 pro-
cent av BNP 1999 till 6ver 9 procent 2002.2° Samtidigt aterstar en hel del
arbete med att fa alla kreditorer att ge skuldlattnader till de aktuella lan-
derna. Det har ndmligen visat sig att privata kreditorer inte alltid varit villi-
ga att delta i initiativet.

8 | nuvdrdestermer.
19 Nominellt belopp.
20 Se IMF (2003).
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IMF:s roll i de fattigaste landerna, sarskilt i lander som erhéllit skuld-
avskrivning och sd att sdga graduerat fran initiativet, dr ocksa en aktuell
friga. A ena sidan r det viktigt att linderna inte aterigen 6kar sin skuld-
borda med lan fran internationella organisationer. A andra sidan &r ett
IMF-program oftast en férutsattning for att enskilda givarlander ska beta-
la ut budgetstod. Det géller att fa dessa bada krav att ga ihop. En mojlig-
het skulle kunna vara att de fattiga landerna erhéller program med liten
eller ingen finansiering men med méjlighet att kunna anvanda upp till en
viss niva av fondens resurser ifall behov skulle uppstd.?! Darmed skulle
inte landernas skuldbdrda 6ka samtidigt som de skulle ha méjlighet att
erhdlla IMF-program som i sin tur méjliggdr infléden i form av bistand.
For ndrvarande pagar en dversyn av IMF:s roll i fattiga lander som ocksa
kommer att titta pa ovanstdende problemstaliningar. Férhoppningen ar
att institutionens arbete i dessa lander kan effektiviseras.

Varfor skrivs da inte helt och hallet skulderna av for de fattigaste lan-
derna? Aven om det kan tyckas vara relativt sma belopp fér vérldssam-
fundet som helhet ar detta inte fallet sett i relation till de resurser som fak-
tiskt ar tillgdngliga i dag. En total avskrivning skulle medfora att samtliga
medel fér valutafondens mjuka utlaning skulle behéva tas i ansprak. Ovri-
ga berorda institutioner skulle drabbas av liknande effekter. Andra fattiga
medlemslédnder skulle darmed inte kunna erhélla lan pd mjuka villkor frén
IMF i framtiden. Frigan &r om det dr en rimlig politik. Ar det just de linder
som dragit pd sig de storsta skulderna som fértjanar mest stéd? Annor-
lunda uttryckt, om man fick en viss mangd resurser till sitt forfogande for
att bekdmpa fattigdom, skulle man da satsa dem i de mest skuldsatta lan-
derna? Det dr inte givet. Till detta kommer ett annat problem; vilka signa-
ler sander IMF till ldntagarldnder i allmédnhet om kriteriet for att fa hjélp ar
just att man tidigare dragit pa sig stora skulder?

Ocksa ndr det géller denna fraga handlar det alltsa om besvarliga
avvagningsproblem. Skulder bor kunna efterskdnkas da de ibland utgor
stora hinder for utvecklingen. Men det maste ske pa ett sddant satt att
bédde ldndernas allmdnna ekonomiska utveckling och fattigdomsbekamp-
ning understdds. Dessutom maste bistandsinsatserna kunna motiveras for
skattebetalarna i givarlinderna, ndgot som inte alltid ar latt med tanke pa
karaktdren pd en del av regimerna i de skuldsatta ldnderna.

Vi kan konstatera att den debatt som uppkommit under senare ar
inom detta omrade lett fram till férandringar. Fattigdomsbekampning har
fatt en mer explicit roll och formerna fér samrdd, inte minst den breda

21 Vissa av de lanefaciliteter som finns for den ordinarie utlaningen (till "marknadsranta” — se fotnot 40) kan
ocksa anvdndas som "precautionary”, dvs. linderna erhaller ett program dér de ex ante avsiger sig
anvandningen av lanen inom ramen for programmen. De har dock méjligheten att dra fran resurserna ifall
behov skulle uppsta under programmets |6ptid.
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dialog med olika foretradare for fattiga lantagarlander som initierats inom
ramen for specifika strategier for fattigdomsbekdmpning, har utdkats
betydligt. Vikten av institutionsuppbyggnad har ocksa lyfts fram i debat-
ten. For framtiden ar det viktigt att IMF tydligare definierar sin roll i fatti-
ga lander och att samarbetet med andra aktorer, framfor allt
Varldsbanken, blir battre.

IMF:S STYRELSESKICK

Fragan om fondens styrelseskick, eller governance, har ocksa varit foremal
for diskussion. | takt med att tillvaxtlanderna blivit allt viktigare har kritik
riktats mot styrelsens sammansattning och krav rests pa att ¢ka tillvéaxt-
léndernas inflytande och representation i IMF.22 Av de 24 styrelsemedlem-
marna representerar 10 utvecklings- och medelinkomstlander. Represen-
tationen skulle kunna dndras langsiktigt genom att férandra de relativt
komplicerade formler som bestammer hur stor insats ett land ska bidra till
fonden, insatsen som ocksa bestimmer antalet roster i institutionen.
Detta skulle krdva successiva dkningar av fondens kapital, ndgot som
skulle ta lang tid da institutionen ser 6ver den likvida situationen endast
vart femte ar.23 Ett annat — mer drastiskt — satt att ge utvecklingslander
storre representation skulle vara att genom ett politiskt beslut dndra val-
kretssammansattningen.* IMF:s stadga?® stipulerar att styrelsen ska besta
av 20 medlemmar. Styrelsen bestér i dag av 24 medlemmar d& antalet
medlemmar har utdkats, senast i samband med att de forna Sovjetrepu-
blikerna blev medlemmar. Beslut om att 6ka eller minska antalet styrelse-
medlemmar kraver 85 procents majoritet och eftersom USA har drygt 17
procent av rosterna i styrelsen har detta land en nyckelroll. Styrelsen mas-
te omvdljas vartannat ar och i teorin skulle USA da kunna havda att man
inte stdder utdkningen till 24, vilket i sin tur skulle medféra att fyra stolar
skulle behéva infogas i andra valkretsar. Frdgan dr sedan pd vems bekost-
nad utvecklingslandernas representation skulle kunna 6kas.
Styrelserepresentationen &r ett resultat av att det ar industrilinderna
som finansierar fonden och kreditgivarna har ett legitimt intresse av att ha
en majoritet i organisationen. Vissa, framfor allt representanter for tillvaxt-
lander, uppbackade av USA, har havdat att Europa &r dverrepresenterat i
IMF:s styrelse och att det darfoér vore naturligt att konsolidera den euro-
peiska representationen.?® EU-landerna har ocksé intensifierat sin samord-

N
N

Se appendix for en genomgang av det institutionella ramverket.

Se Nedersjo (2001) for en utforligare beskrivning av IMF:s kvoter.

En tredje véag skulle kunna vara att 6ka landernas s.k. basroster, som varit konstanta sedan IMF grundades.
Artikel XII stycke 3(b).

26 Av 24 direktorer representerar 9 europeiska lander.
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ning i IMF-fragor och ju mer samspelta EU-landerna blir, desto storre kan
kraven bli att EU-ldnderna samordnar sig till en egen direktér i styrelsen.
Min egen bedomning ar att det inte kommer att ske nagra storre forand-
ringar av antalet stolar pa kort sikt. | ett senare skede kommer sannolikt
en 6kad konsolidering av den europeiska representationen i IMF att ske,
ndgot som naturligtvis skulle paverka den svenska och nordisk-baltiska
representationen.?”: 28

Diskussionen om governance har ocksa rort de fattiga landernas
inflytande i IMF. Har har argumentationen varit att t.ex. de afrikanska lan-
derna, som &r indelade i tva valkretsar, behdvt mer resurser och mer
representation for att kunna f& mer inflytande i valutafonden (och
Varldsbanken). Hittills har IMF beslutat att ge dessa valkretsar utokade
resurser i form av mer personal i Washington. Min bedémning &r att det
inte kommer att ske mer radikala férandringar till forman for de afrikan-
ska landerna i denna fraga. Vid en eventuell framtida omstrukturering av
valkretsarna i IMF dr det mer sannolikt att tillvéxtlanderna skulle f& mer
representation.

SAMMANFATTNING

Vi kan konstatera att IMF har begatt misstag. IMF har i vissa fall under
alltfor lang tid beviljat 1an till linder med fasta véxelkurser som sedan visat
sig vara ohallbara. Samtidigt ar svaren sdllan sa sjalvklara ens i efterskott
som det sdgs. Makroekonomisk politik i krislagen handlar sa gott som all-
tid om svdra avvégningar. Vi kan ocksa konstatera att valutafonden under
senare ar tagit till sig den, ofta valgrundade, kritik som riktats mot dess
verksamhet. Denna férdndring har drivits pa av aktiedgarna, i flertalet fall
pa uppmaning av enskilda organisationer. Inte séllan har det varit patryck-
ningar frdn utomstdende grupper som varit avgdrande for att férandring-
ar borjat genomforas.

27 Sverige, tillsammans med 6vriga Norden samt de tre baltiska landerna bildar en egen valkrets i IMF och
delar saledes pd en styrelsepost. Inom en snar framtid kommer sex av atta lander i valkretsen att vara EU-
medlemmar i och med att de baltiska landerna ansluts.

28 Mer radikala forslag att dndra den institutionella strukturen har tidigare diskuterats. Syftet har framfér allt
varit att starka institutionens politiska legitimitet. Férslag om inrattandet av ett ekonomiskt sékerhetsrad
och darigenom ge FN en starkare ekonomisk-politisk roll har ingatt som ett av de mer radikala forslagen,
t.ex. vid konferensen i Monterrey 2003 om utvecklingsfinansiering. En sadan utveckling skulle dock vara
olycklig och inte gynna sma lander, eftersom ett regelbaserat system dr i dessa landers intresse. Givet de
senaste politiska férvecklingarna om hanteringen av krisen i Irak och USA:s 6kade skepsis mot FN ar det
rimligt att anta att ett sadant beslut inte kommer att bli aktuellt.
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IMF héller for narvarande pa att diskutera en stromlinjeformning av
villkoren i programmen och forsék att minska villkoren pd strukturomré-
det i dessa program pagar. En viktig lardom av 1990-talets IMF-program
ar dessutom att det &r centralt att landerna kanner dgarskap till — och kan
identifiera sig med — den politik som fonden ordinerar. Ju mer de ekono-
miska reformerna ar férankrade i det inhemska politiska systemet, desto
storre dr chansen att reformprogrammen lyckas. IMF:s chef har vid flera
tillfallen under senare ar understrukit vikten av att fonden bygger vidare
pé en kultur av att lyssna och lara. Kritiken mot IMF har ocksa lett till 6ka-
de krav fran aktiedgarna pa att lata oberoende parter granska fondens
verksamhet. Ett antal utvédrderingar skedde pé ad hoc-basis under slutet
av 1990-talet inom olika omrdden. Detta ledde till att man varen 2001
skapade ett utvarderingsorgan, Independent Evaluation Office, IEO, som
ar oberoende frén IMF:s styrelse. IEO kommer under 2003 att granska
IMF:s hantering av bl.a. krisen i Argentina.

Mer kontroversiellt &r kanske dndringar i IMF:s styrelseskick. Pa lang-
re sikt kanske dndringar d&r motiverade, i takt med att tillvaxtldnderna far
en allt storre roll i det internationella finansiella systemet. Fragan har ar
dock péd vems bekostnad dndringar ska ske. | slutdndan ar detta ett poli-
tiskt beslut.

Begransning eller breddning av IMF:s mandat?

IMF:s mandat &r att se till att landerna avvecklar sina restriktioner for
gransoverskridande I6pande betalningar. | praktiken radgér fonden i sina
samtal med programldnder dven i frdgor inom kapitalliberaliseringsomréa-
det. Vid tiden for Asienkrisens borjan fordes en diskussion i IMF om att
dndra fondens stadgar och lagga till kapitalliberalisering som ett direkt
mal fér fondens verksamhet. Stadgedndringen skulle i praktiken inte med-
fora ndgon storre forandring for fondens arbetssatt. Diskussionen kom
dock att avstanna pa grund av den dé& pagaende finanskrisen och — liksom
tidigare framférts — finns det i dag storre forstaelse for tillfalliga begréns-
ningar i korta kapitalrorelser, &ven om de bestdende effekterna av valuta-
regleringar far bedomas som osakra. Det &r i det korta perspektivet inte
troligt att ndgra foérandringar sker nar det géller IMF:s mandat pd kapitalli-
beraliseringsomradet.

Samtidigt som valutafondens utlaning dkade i Asienkrisens kolvatten
pégick en regelbunden 6versyn av institutionens kapitalstorlek. Styrelsen
kom 6verens om att ett tillskott av insatskapital var nédvéndigt. For sdda-
na beslut kravs enligt stadgan en 85-procentig majoritet och eftersom
USA har drygt 17 procent av résterna, och ddrmed en blockerande mino-
ritet, &r instdllningen hos vardlandet centralt. Forenta staternas kongress
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godkénde s& smaningom en 6kning av USA:s kvot pa villkor att en kom-
mission tillsattes som skulle se dver 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 skiras ned kraf-
tigt och att fonden borde upphéra med sina aktiviteter i de fattigaste
medlemsldnderna.?® Samtidigt redogjorde den ddvarande amerikanske
finansministern Lawrence Summers for sin syn pa valutafondens framtida
roll. Hans férslag innebar inte en lika drastisk nedskérning av valutafon-
dens uppgifter som Meltzer-kommissionen men det fanns dndd 6nskemal
om att begrdnsa fondens roll i de fattigaste ldnderna. Summers uttalande
— dven om det bor ses i ljuset av den inrikespolitiska debatten i Férenta
staterna - skiljde sig darmed fran den gemensamma G7-positionen nagra
manader tidigare. IMF:s och Varldsbankens arsméten hosten 1999 hade
ndmligen resulterat i ett tydligt mandat for valutafonden att péd ett mer
handfast satt integrera fattigdomsbekdmpning och tillvaxt i arbetet med
de fattigaste medlemslanderna.

Summers utspel sporrade en debatt om IMF:s framtida roll. De som
har verkat for att kraftigt beskédra IMF:s mandat har inte lyckats 6vertyga.
Problemet hér &r att det inte 4r motiverat att lata fonden upphéra med
utlaningen till vissa lander, som fattiga utvecklingslander, medan IMF
samtidigt fortsdtter att 6vervaka den makroekonomiska utvecklingen i
dessa ekonomier. Nagon annan institution, troligen Vérldsbanken, skulle
dd behodva ta dver IMF:s roll i Afrika och sjalv behéva géra makroekono-
miska bedomningar for sin utldning. Att lata IMF helt och héllet dra sig ur
de fattigaste utvecklingsldanderna skulle enligt min bedémning inte framja
en effektiv arbetsfordelning mellan institutionerna. Att ha en institution
som begransar sin makroekonomiska prognosverksamhet till utvecklings-
landerna medan en annan gor samma sak for alla 6vriga medlemslander
verkar inte heller rimligt. Daremot tror jag att det &r viktigt att fonden kon-
centrerar sig pa de omraden institutionen ar bra pa — kdrnomradet makro-
ekonomisk och finansiell stabilitet. Pa sikt bor fondens relation till de fatti-
gaste landerna inte vara finansiell utan rora teknisk assistans och évervak-
ning. Battre samarbete med Varldsbanken och en tydligare ansvarsfordel-
ning mellan de tva institutionerna vore ocksa efterstravansvart.

Andra har tvdrtom menat att IMF borde vidga sitt mandat. Forslag
i denna riktning har gatt ut pa att fonden i sitt 6vervakningsarbete skul-
le borja ta hansyn till fragor som inte direkt har koppling till institutio-
nens traditionella verksamhet. Exempel pa sddana omraden &r penning-
tvétt eller ILO:s normer for fackféreningsarbete. | och med hédndelserna
den 11 september 2001 6kade fondens arbete av naturliga skdl med be-

2 Se IFIAC (2000).
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kdmpning av terroristfinansiering och penningtvatt. Dessa foreteelser ris-
kerar fortroendet for det internationella finansiella systemet och kan at-
minstone delvis anses ligga inom fondens mandat. Tillsammans med
Vérldsbanken och OECD-organet Financial Actions Task Force, FATF, ge-
nomfors utvarderingar av hur ldnder lever upp till en standard inom omra-
det. Daremot har det hittills inte funnits ndgon enighet om att bredda
overvakningsarbetet och ta hdnsyn till ILO:s omraden. Det ar har en fraga
om att dels respektera olika institutioners mandat, dels en fraga om fon-
den verkligen har kompetens att géra detta. Dessutom &r kopplingen till
makroekonomisk och finansiell stabilitet — fondens kdrnomréden — inte
glasklar.

Kritik har riktats mot IMF:s 6vervakningsarbete och oférmaga att i
vissa fall pé ett tydligt satt fora fram potentiella risker i framfor allt till-
véxtlanderna. Ett exempel som redan ndmnts &r Thailand 1997. Ett annat
exempel dr Argentina dér det hdvdats att en mer sjdlvstandig 6vervakning
skulle ha kunnat leda till att IMF och Argentina pa ett tidigare stadium
tvingats ta itu med den ohdllbara véxelkurspolitiken.3° I[EO:s utvdrdering
av lander som under en langre period anvant sig av IMF-program visade
att det fanns en tendens till att staben varit 6veroptimistisk i sin 6vervak-
ning av programlander.3" Ddrmed skulle det vara rimligt att géra évervak-
ningen mer oberoende av utléningsverksamheten. Aven om det kan fin-
nas fog for denna kritik — t.ex. var IMF:s antaganden for den ekonomiska
tillvéxten i Argentina i bérjan pd 2000-talet alltfér optimistiska — kan ett
okat oberoende uppnds genom mindre ldngtgdende férandringar. Det ar
mojligt att lata en annan avdelning bidra med en oberoende och fran
utldningsverksamheten avskdrmad évervakning. Detta dr ocksd nagot
som diskuteras for ndrvarande under rubriken "fresh pair of eyes”. Alltfor
stora dndringar skulle riskera att IMF utvecklades mer till ett ratinginstitut,
vilket inte skulle vara i fondens intresse.

Vi kan konstatera att varken en kraftig begransning eller storre
breddning av IMF:s mandat ar sannolik inom den narmaste framtiden.
Snarare kommer det att, liksom tidigare, ske en successiv anpassning av
fondens arbete i takt med att omvarlden férdndras. Fonden anses fortsatt
ha en viktig roll att spela som garant for stabiliteten i det internationella
finansiella systemet. Den storsta aktiedgaren, USA, har naturligtvis en
avgorande roll for IMF:s utveckling. Hér kan vi konstatera att det skett en
forandring av Forenta staternas hallning till IMF nar det géller krishante-
ringen, inte minst graden av tillgdng till IMF:s resurser. Clinton-adminis-
trationen var mycket aktivt involverad i hanteringen av krisen i Asien.32

30 Se Balls (2003).
31 Se IEO (2002).
32 Nagot som bl.a. Paul Bluestein i "The Chastening" redogor for i detalj.
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IMF-finansieringen kompletterades med finansiering fran andra institutio-
ner och bilaterala |an. D& Bush tilltrddde kom denna politik att &ndras, &t-
minstone i retoriken, da man uttryckligen ansdg att "storpaketens” tid var
forbi. Ett resultat av detta var ocksa det faktum att Krueger kunde lagga
fram sitt férslag om SDRM hosten 2001, vars syfte i slutdndan skulle vara
att bidra till att medféra mindre utldning fran IMF eller i alla fall ett alter-
nativ till ohdllbart stora lanepaket. Samtidigt gick Bush-administrationen
med pd det stérsta lanet i IMF:s historia (i relation till kapitalandelen), ge-
nom att godkanna Turkiets IMF-program. Denna nagot oklara héllning
har medfort en viss forvirring, inte minst bland representanter for den pri-
vata sektorn. Samtidigt kan vi konstatera att USA gatt med pd kraven fran
framfor allt europeiskt hall att begrénsa tillgdngen till IMF:s resurser pa ett
tydligare satt. Givet att denna nya politik héller — den har inte testats
dnnu — dr férhoppningen att detta pa sikt kan medféra mindre stédpaket,
mindre behov av atstramning och storre involvering av den privata sek-
torn i eventuella framtida kriser.

Slutsatser

Vi kan konstatera att valutafonden dr en kompetent och viktig organisa-
tion med en central roll att fraimja internationell finansiell stabilitet. IMF &r
ocksa ett naturligt centrum for diskussioner i fragor rérande makroekono-
mi och finansiell stabilitet. Efter terrorattackerna den 11 september 2001
har IMF fatt en viktigare roll for att framja stabilitet och tillvaxt i tillvaxt-
landerna. Att verka for att starka fortroendet for medlemslandernas eko-
nomiska politik har ocksa blivit allt mer centralt i takt med den 6kade glo-
baliseringen. Har har IMF en viktig roll att spela. Institutionen stér infor
utmaningen att hantera konsekvenserna av globaliseringen, att framja
stabilitet och minska de internationella kapitalflédenas volatilitet. Striktare
utlaningsgranser och battre mekanismer for att hantera skuldkriser, till-
sammans med 6kad involvering av den privata sektorn i krishanteringen
kan pa sikt ytterligare frdmja internationell finansiell stabilitet.

Aven om det i dag inte finns enighet om att inféra en internationell
konkursmekanism har diskussionen om dessa fragor patagligt okat forsta-
elsen for krishanteringsfrédgor, inte minst bland privata investerare. Det &r
viktigt att IMF fortsatter att hélla dessa frdgor pa agendan. Diskussionen
om SDRM har ocksa medfort att det i dag finns konsensus i synen pa
andra krishanteringsldsningar, som inférandet av standardklausuler i obli-
gationskontrakt. Utan SDRM pa agendan ar min bedémning att vi inte
alls natt lika langt nar det géller inférandet av sadana klausuler.
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Det ar viktigt att fonden koncentrerar sig pd de omraden institutio-
nen dr bast pd — kdrnomraddena makroekonomisk och finansiell stabilitet.
Sa lange som det inte finns utbrett stod for att ge IMF 6kade resurser ar
det viktigt att institutionens mandat inte utékas. Det &r varken sannolikt
med en kraftig begransning eller stérre breddning av IMF:s mandat inom
den narmaste framtiden. Snarare kommer det, liksom tidigare, att ske en
successiv anpassning av fondens arbete i takt med att omvarlden forand-
ras. Fonden kan i detta sammanhang liknas vid en gigantisk oceandngare.
Sma kursférandringar kan pa sikt fa stora effekter.

Vi har ocksa sett att institutionen &r praglad av historien och fortlo-
pande anpassat sig till politikernas krav. Det &r viktigt att komma ihdg att
det &r de 184 medlemslanderna som styr IMF. Genom ldndernas represen-
tation i styrelsen och genom de méten med landernas finansministrar och
centralbankschefer som hélls tvd ganger per ar, far fonden sin legitimitet.
Detta gloms ofta bort i debatten, och dgarna har kunnat styra fonden
men inte behoévt ta kritiken som istéllet riktats mot institutionen som om
den vore sjalvstandig.

Den kritik som riktats mot IMF maste i flera fall anses vara befogad,
samtidigt som det ar viktigt att se kritiken i sitt sammanhang. Fonden har
gradvis forsokt anpassa sig till den nya miljé som globaliseringen av
finansmarknaderna medfért. Denna utveckling har i férsta hand varit dri-
ven utifran och den pagaende globaliseringsdebatten har spelat en central
roll som katalysator for férandringar. Institutionen star ocksd infér utma-
ningen att framja dgarskap och minska detaljstyrning i sin konditionalitet.
Pa sikt bor fondens roll i de fattigaste ldnderna inte vara finansiell utan
rora teknisk assistans och évervakning. Institutionsbyggande i dessa lan-
der &r en viktig framtida uppgift. Ett battre samarbete med Vérldsbanken
och en tydligare ansvarsférdelning mellan de tva institutionerna vore ock-
sa efterstravansvért i arbetet med de fattigaste landerna. En viktig lardom
av 1990-talets IMF-program é&r att det dr centralt att landerna kanner
agarskap till — och kan identifiera sig med — den politik som fonden ordi-
nerar. Ju mer de ekonomiska reformerna ar férankrade i det inhemska
politiska systemet, desto storre chans att reformprogrammen lyckas. IMF
bor fortsatta att bygga vidare pa en kultur av att lyssna och lara. IMF ar
vél vart de sma landernas stod.
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Bilaga: En historisk tillbakablick

Ar 1944 samlades de allierade till en konferens i Bretton Woods for att
forverkliga idén om en internationell institution som skulle organisera det
internationella betalningssystemet. Avsikten var att genom att bilda IMF 33
forsoka verka for stabilitet i det internationella finansiella systemet genom
att stodja ett globalt system av véxelkurser34 — fasta men justerbara — och
darmed fradmja ekonomisk tillvaxt.3> Valutafonden fokuserade pd huruvida
medlemsldndernas finans- och penningpolitik var konsistent med véxel-
kurserna. Da langvariga obalanser intraffade sakerstélldes att de devalve-
ringar som genomfdrdes inte fick destabiliserande ekonomiska eller finan-
siella effekter pd grannldnderna.

FAKTORER SOM PRAGLAT IMF:S UTVECKLING

Grundarna av IMF skulle knappast kdnna igen sin institution i dag. For det
forsta har antalet medlemslander 6kat kraftigt. Sedan starten 1944 har
medlemsantalet mer &n femdubblats och detta har medfort att valutafon-
den tvingats fokusera pa ett bredare spektrum av fragor. IMF har i dag
184 medlemslander — i princip alla viktigare lander &r medlemmar. D&
avkoloniseringen inleddes under 1960-talet 6kade antalet fattiga med-
lemslander, vilket s& smaningom medforde att fondens fokus pa struktu-
rella frdgor 6kat. | mitten av 1980-talet inrdttades en sérskild laneordning
for de fattigaste medlemslanderna3® som finansierades med gavomedel
och lan fran enskilda medlemslander. Denna laneordning har sedan 1999
okat fokus pa frdgor rérande fattigdomsbekdmpning och tillvaxt.3” En
annan milstolpe i det utokade medlemsantalet var de f.d. Sovjetrepubli-
kernas medlemskap i borjan av 1990-talet, vilket &n mer satte fokus pa
strukturella fragor i arbetet att transformera de tidigare planekonomierna
till marknadsekonomier.

IMF har ocksa paverkats och tvingats anpassa sig till forandringar i
den milj6 som institutionen arbetar i. Bretton Woods-systemet byggde pa
idén att vaxelkurserna skulle vara fasta och den amerikanska dollarn éver-
tog guldets centrala roll. Systemet hade emellertid en inbyggd instabilitet
som slutligen ledde till dess kollaps. Nér ett land fick slut p& dollartill-
gangar fanns alltid mojligheten att devalvera. Detta var vad som hande i

33 | denna artikel berors endast IMF. Det finns ndra kopplingar till systerorganisationen Varldsbanken.

34 Det s.k. Bretton Woods-systemet.

35 | IMF:s stadga artikel 1, stdr 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 sdrbart fér penningpolitiska misstag i Férenta staterna.
For att bibehdlla fasta vaxelkurser var andra lander tvungna att hélla infla-
tionstakten pa samma niva som i Forenta staterna. Hog inflation i USA
under slutet av 1960-talet gjorde det svart att hdlla den fasta vaxelkursen.
Bretton Woods-systemet brét ihop 1970 och dérefter har allt fler lander
successivt Overgatt till mer flytande vaxelkursregimer och IMF har fatt
anpassa sig till den nya miljén.

Oljechocken i mitten p& 1970-talet och skuldkrisen i Latinamerika
under 1980-talet medforde en kraftig 6kning av valutafondens utlaning.
Under 1980-talets skuldkris tvingades IMF erkdnna att privat 1&ngivning
till enskilda lander — sérskilt fran privata banker — hade en roll att spela. |
takt med att de internationella kapitalmarknaderna vuxit i omfattning
sedan 1980-talet kom IMF att bli en "brandkér” i det internationella
finansiella systemet, inte minst under den senaste tiodrsperioden.

De pafrestningar som det internationella betalningssystemet utsattes
for under 1960-talet ansags till en del ha orsakats av en i férhallande till
den véaxande vérldshandeln otillfredsstéllande tillgéng pa internationell lik-
viditet. Darfor beslot IMF 1967 att skapa sarskilda dragningsratter, SDR.38
Tanken var att IMF skulle kunna komplettera valutareserverna hos sina
medlemslander genom tillskott av SDR. SDR fick emellertid inte den roll
som var tankt eftersom lander pé andra sétt kunde tillskansa sig kapital
genom tillgdng till de vdxande internationella kapitalmarknaderna. Den
Okade omfattningen av internationella kapitalrérelser under de senaste
decennierna dr kanske den enskilt viktigaste faktorn som préaglat IMF:s roll
och inriktning under institutionens 57-ariga existens.

IMF:S VERKSAMHET | DAG

Generellt kan sdgas att IMF:s verksamhet domineras av tre huvudomra-
den: 6vervakning, utlaning och teknisk assistans. Denna verksamhet har
inte &ndrats dver tiden, daremot har innehdllet i verksamheten férdndrats.
Nar det géller 6vervakning av medlemslandernas ekonomier stipule-
rar fondens stadga att 6versyner av medlemslandernas ekonomier ska ske
regelbundet.3® Denna globala 6vervakningsverksamhet, som ocksa gors
pé en regional niva for t.ex. euroomradet, gér fonden unik i jamforelse
med andra internationella organisationer. Den globala 6vervakningen
mynnar tva ganger om aret ut i en rapport, World Economic Outlook, i

38 Se Nedersjo (2003) for en fordjupad diskussion om upprinnelsen till SDR och dess funktion.
39 Artikel IV stycke 3(b).
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vilken IMF g&r en beddmning av det varldsekonomiska laget. Dessa rap-
porter kompletteras sedan 2002 av en bedémning av stabiliteten pé de
finansiella marknaderna, Global Financial Stability Report.

Fonden ger olika typer av lan till medlemmar i betalnings- eller kapi- Fondens utlaning sker i
dag uteslutande till

. . " .. ) tillvaxtlander och
mer och bedriver en sund ekonomisk politik. Dessa lan finansieras genom fattiga medlemslinder.

talbalanskriser. Lanen ges givet att linderna genomfér nédvandiga refor-

medlemsldndernas insatser i fonden, vilka i sin tur ar kopplade till med-
lemmarnas ekonomiska storlek. Tanken &r att utldningen ska ha en kataly-
tisk effekt, dvs. att ett IMF-program ska katalysera fram finansiering fran
andra kéllor som privata investeringar. Insatserna styr ocksa medlemsléan-
dernas inflytande i fondens styrelse. Fran att framfor allt ha inriktat sin
utlaning till industrildnder sker dagens utlaning uteslutande till tillvaxtlan-
der och fattiga medlemslander. Liksom noterats tidigare, &r finansieringen
av utlaningen till de fattigaste ldnderna skild frdn den ordinarie utlaningen
som sker till marknadsvillkor.4°

Den tredje stora verksamheten bestdr i att tillhandahalla teknisk assi-
stans till medlemslanderna. Det kan réra allt fran kurser i finanspolitik till-
handahéllna i Washington till uppbyggnaden av en centralbank i ett med-
lemsland.

INSTITUTIONELL STRUKTUR

IMF &r den enda internationella finansiella institutionen vid sidan av Fondens styrelse bestar
av 24 ledamoter som

var representerar olika,
ledamoter som var representerar olika, i allmdnhet geografiskt gruppera- i allminhet geografiskt

Varldsbanken med globalt medlemskap. Fondens styrelse bestar av 24

de, lander. De storsta landerna har sin egen ledamot. Styrelsens policyin- grupperade, lander.
riktning védgleds av en kommitté International Monetary and Financial

Committee, IMFC, bestdende av 24 finansministrar och centralbanksche-

fer som mots tvd gdnger per ar. Efter den finansiella krisen i Asien diskute-

rades olika modeller for att 6ka fondens legitimitet. Resultatet av denna

diskussion blev skapandet av en underkommitté till IMFC, som sedan

1999 méts for att forbereda moderkommitténs méten.

Den institutionella strukturen har genomgatt stora forandringar
under de senaste decennierna. Ar 1962 gick de da tio storsta ekonomier-
na samman och férband sig att inom ramen for det s.k. General
Arrangements to Borrow, GAB, stélla medel till IMF:s forfogande i handel-
se av en finansiell kris av systemhotande karaktar i ett lage da fonden inte
har tillrackligt med resurser. Den s.k. Tiogruppen#' kom att bli ett centralt

40 Den ranta som programlander betalar till IMF, s.k. rate of charge, ar ett snitt pa den korta rantan i de fyra
storsta valutorna. Ett land i kris skulle sannolikt tvingas betala mangfalt mer till marknadsvérde an vad det
kan erhalla fran IMF. Darmed avspeglar rantan egentligen inte marknadsvillkor.

41 G7-landerna samt Belgien, Nederldnderna, Schweiz och Sverige.
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diskussionsforum, inte minst for centralbanker inom ramen for samarbetet
i BIS. Finansministrarna och centralbankscheferna i G10 traffades regel-
bundet i anslutning till méten med IMF:s policykommitté och hade fram
till borjan av 1990-talet ett inflytande 6ver IMF:s agenda.

G10 har emellertid forlorat mycket av sin centrala betydelse, sarskilt
under andra hélften av 1990-talet. En avgoérande faktor bakom denna
utveckling har varit den allt storre samordningen inom G7 i fragor rérande
det internationella finansiella systemet. G10-samarbetet pa centralbanks-
sidan fortsatter relativt oférandrat men samarbetet mellan finansdeparte-
ment och centralbanker inom denna krets har prioriterats ned kraftigt av
de stora landerna.#> G7:s dkade betydelse, i kombination med en 6nskan
fran de stora landerna att i storre utstrackning integrera tillvaxtldnderna i
diskussioner om internationella finansiella fragor, ledde 1999 till skapan-
det av G20. Denna grupp bestar av ldnderna i G7 samt tretton av de vik-
tigare tillvaxtlanderna.

Parallellt med ovanstdende utveckling har dven EU-ldnderna 6kat
sina ambitioner att koordinera sig i IMF-relaterade fragor. Ett resultat av
denna koordinering har sedan nagra ar tillbaka varit det EU-inldgg som
ordférandelandet i unionen avger i samband med méten i IMCF. Under
de tre senaste dren har ambitionerna fér denna samordning hojts, vilket
lett till att positionerna i vissa centrala IMF-frdgor samordnas i Bryssel
inom ramen for den ekonomiska och finansiella kommittén. Detta sam-
arbete foljs upp och verkstalls genom regelbundna méten mellan EU-
lindernas representanter i Washington. Aven om denna process fortfa-
rande kan sdgas vara i sin linda finns det en politisk vilja att ga vidare och
férdjupa denna samordning.

42 Fortfarande star dock G10-landerna fér drygt 54 procent av fondens finansiering. G10-landerna har ocksa
tratt in med extra, bilateral finansiering i samband med att IMF:s likviditet varit lag, t.ex. i anslutning till kri-
sen i Brasilien 1998.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003



B Referenser

Balls, E., (2003), "Preventing Financial Crises: The Case for Independent
IMF Surveillance”, Institute for International Economics,
Washington DC.

Bluestein, P., (2001), "The Chastening: Inside the Crisis That Rocked the
Global Financial System and Humbled the IMF".

De Gregorio, J., Eichengreen, B., Ito, T. & Wyplosz, C., (1999), "An inde-
pendent and accountable IMF".

Gelos, R. & Wei, S., (2002), "Transparency and International Investor
Behavior”, IMF, Working Paper 02/174.

Goldstein, M., (2000), "IMF Structural Programs”.

International Financial Institution Advisory Commission (IFIAC), (2000),
Report, Washington, DC., United States Congress.

IMF, (2000), "Report of the Managing Director to the International
Monetary and Financial Committee on Progress in Strengthening the
Architecture of the International Financial System and Reform of the
IMF".

IMF, (2002), "Access Policy in Capital Account Crises”.

IMF, (2003a), "Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative —
Statistical Update”.

IMF, (2003b), "Enhancing the Effectiveness of Surveillance: Operational
Responses, the Agenda Ahead, and Next Steps”.

IMF, (2003c), "Collective Action Clauses: Recent Developments and
Issues”.

IMF, (2003d), "The Fund's Transparency Policy: Progress Report on
Publication of Country Documents".

Independent Evaluation Office (IEO), (2002), "Evaluation of the
Prolonged Use of Fund Resources”.

Krueger, A., (2001), "A New Approach to Sovereign Debt Restructuring”,
IMF.

Krueger, A., (2002a), " Crisis Prevention and Resolution: The Role of
Sovereign Debt Restructuring”, IMF.

Krueger, A., (2002b), "New Approaches to Sovereign Debt Restructuring:
An update on Our Thinking", IMF.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003

95



96

Melander, O., (2002), "Reformerad hantering av internationella finanskri-
ser", Penning- och valutapolitik, nr 4.

Mussa, M., (2002a), "Latin American Economic Crisis", Institute for
International Economics, Washington, DC.

Mussa, M., (2002b), "Argentina and the Fund: From Triumph to
Tragedy", Institute for International Economics, Washington DC.

Nedersjo, A-K., (2001), "Internationella valutafondens kvoter — om funk-
tion och inflytande”, Penning- och valutapolitik, nr 3.

Nedersjo, A-K., (2003), "Sarskilda dragningsratter — ett smorjmedel”,
Penning- och valutapolitik, nr 2.

Rogoff, K., (2003), "The IMF Strikes Back", IMF.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003





