Reformerad hantering av
internationella finanskriser

Av OLa MELANDER
Ola Melander studerar for ndrvarande vid London School of Economics.

De senaste artiondenas internationella finansiella kriser har lett till en omfattan-
de debatt om hur olika typer av kriser bir hanteras. Debatten har intensifierats
sedan Internationella valutafonden under 2001 presenterade ett forslag till _for-
battrad hantering av staters soliditetskriser. Forfattaren redogor for olika motiv
och_forslag tull reformerad hantering av ikviditets- respektive soliditetskriser.

Aktuella problem och fragestallningar

De senaste artiondenas internationella finans-

. . L. . . De senaste artiondenas
kriser, fran 1980-talets skuldkris 1 Latinameri- ) i . )
. L. . . . internationella finanskriser har lett
ka till den pagaende krisen 1 Argentina, har ) .
. . i till en omfattande debatt om brister i
lett till en omfattande debatt om brister 1 det . .
. . . ) det internationella samfundets
internationella samfundets hantering av lin- . . o
. . o hantering av lander i kris.
der 1 kris och mojliga sitt att dtgarda dessa.'

Inte minst fragan om den privata sektorns roll, eller den privata sektorns delta-
gande (Private Sector Involvement, PSI), har diskuterats. Det finns ingen allmént
vedertagen definition pa PSI, utan begreppet anvinds pa flera olika sitt. Allmént
kan sagas att PSI-fragan rér hur privat finansiering i form av beviljande av lan el-
ler skuldnedskrivning ska kunna uppritthallas till lander 1 kris. Formerna for lamp-
lig PSI beror pa om krisen ar av likviditets- eller soliditetskaraktir (tillfallig respek-
tive permanent betalningsoférméga).?

Det finns tva olika motiv till reformer av krishanteringen: koordineringspro-
blem mellan privata kreditorer samt moral hazard-problem hos langivare och/el-

ler lantagare. Koordineringsproblem mellan privata kreditorer innebar att de in-

! Se Eichengreen (1999), Kenen (2001) och Rogoff (1999) for éversikter.
2 Finanskriser kan 4ven delas in i skuld-, bank- och valutakriser, eller en kombination av dessa.
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. dividuella incitamenten i krissituationer stri-
Det finns tva olika motiv till reformer . . .

. . der mot kreditorernas kollektiva intresse. Fx-
av krishanteringen: . N ..

L empelvis vill en enskild langivare ha full be-
koordineringsproblem och . . . .

talning, medan kreditorerna som grupp 1 soli-

moral hazard-problem. . .
ditetskriser kan gynnas av en gemensam ned-

skrivning av fordringarna, nagot som kan 6ka landets formaga till ekonomisk till-
vixt, och diarmed dess langsiktiga betalningsformaga. Moral hazard-problem
uppstar nir offentlig finansiering skyddar privata kreditorer fran forluster (credi-
tor moral hazard) och minskar krislandets ekonomiska kostnader (debtor moral
hazard). Bada typerna av moral hazard okar risken for framtida kriser genom att
minska de férvantade kostnaderna av osunt risktagande.

En diskussion om forbattrad hantering av kriser bor utgé fran en ekonomisk
analys av dagens arrangemang. Vilka problem och marknadsmisslyckanden finns?
Hur soker olika férslag till reformer atgiarda problemen? Och skulle foreslagna re-
former ha negativa bieffekter? Artikeln inleds med en kort redogorelse f6r dagens
ramverk for hantering av internationella finanskriser. Darefter gors en distinktion
mellan likviditets- och soliditetskriser, med fokus pa olika typer av koordinerings-
problem mellan privata kreditorer, varefter moral hazard-problemet diskuteras.
Politiska krav pa en rittvis férdelning av bordan mellan olika aktérer analyseras
ocksa. Slutligen beskrivs och analyseras olika forslag till reformerad hantering av
kriser.

Dagens ramverk for hantering av
internationella finansiella kriser

Utgangspunkten ar att lander som befinner sig 1 finanskris har ett finansieringsbe-
hov, som bestér 1 att inkomsterna inte racker for att finansiera utgifterna. Finansie-
ringsproblemen kan hanteras pa tre olika sitt, som 1 praktiken kompletterar va-
randra: ekonomisk atstramning (minskade utgifter), lan fran Internationella valu-
tafonden (International Monetary Fund, IMF) och andra internationella organi-
sationer och/eller lander (6kade inkomster) samt privat finansiering (6kade in-
komster).

Ett ramverk for Internationella valutafondens forhallningssatt till linder 1 fi-

nansiella krissituationer antogs av IMF:s policykommitté 1 april 2000. Till stor del
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baserades ramverket pa tidigare arbete inom
IME G7° och G10* Ansatsen innebir stor

flexibilitet att anpassa fondens agerande efter

Ett ramverk for Internationella
valutafondens férhallningssatt till
lander i finansiella krissituationer

forhallandena 1 specifika fall. Enligt ramver- L
antogs av IMF i april 2000.

ket ska IMF:s uppskattning av det specifika

landets underliggande betalningsférmaga och utsikter att ater fa tillgang till den
internationella kapitalmarknaden ligga till grund for beslut om angreppssitt. En-
kelt uttryckt gors 1 varje enskilt fall en bedémning av 1 vilken utstriackning krisen
ar av likviditets- eller soliditetskaraktir. I en likviditetskris, nar utsikterna dr goda
for att kombinationen av IMF:s katalytiska utlaning® och landets genomférande
av ett ekonomiskt anpassningsprogram ska leda till att landet snabbt ater far till-
gang till den internationella kapitalmarknaden, ska inga krav pa tvingande PSI
stillas, dven om landets behov av finansiering ar stort. I vissa fall kan frivilliga at-
girder, som exempelvis vervakningsrutiner fér privata portfoljkapitalfloden, kra-
vas for att 16sa koordineringsproblem mellan kreditorer. Nir a andra sidan lan-
dets skuldsituation ar ohéllbar pa langre sikt, alltsa nar landet befinner sig 1 en so-
liditetskris, ska tvingande PSI i form av omférhandling av privata fordringar
kravas for erhallande av IMF-medel.

Nagot forenklat innebir ramverket sale-
des att det finns en mojlighet till stora IMF-

Ramverket innebar att det finns en

e . . méojlighet till stora IMF-1an i

lan 1 likviditetskriser, samt att skuldomfor- kviditetskri ¢ att

. L . .. ikviditetskriser, samt a
handling ska ske 1 soliditetskriser. Kritik har

. . skuldomférhandling ska ske i
riktats mot ramverket, framst mot otydliga

. . . soliditetskriser.

regler for IMF-lanens storlek och brist pa

fungerande alternativ till stora IMF-lan.

Koordineringsproblem mellan privata

kreditorer 1 likviditets- och soliditetskriser

For foretag och banker ar distinktionen mellan likviditets- och soliditetskriser, at-
minstone i teorin, tydlig.® Samma indelning kan anvindas for stater, med en vik-
tig skillnad: utover betalningsformagan paverkar den politiska betalningsviljan

storleken pa de faktiska betalningarna. Det kan vara politiskt omojligt att anvin-

3 Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA.

* G7-landerna samt Belgien, Nederldnderna, Schweiz och Sverige.

® Utlaning i syfte att visa IMF:s fortroende for ett lands ekonomiska politik och dérigenom 6ka inflédet av privat ka-
pital.

6 Se Eichengreen & Portes (1995) och Paues (2001).
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o o da en hog andel av BNP till att uppfylla be-
En likviditetskris kdnnetecknas av en . .
o . talningsskyldigheter, aven om det 4r ekono-
tilifallig oformaga att fullgora i o o .
) ) miskt mojligt. En lkviditetskris kdnnetecknas
betalningsskyldigheter, medan en . . .
o . . av en tillfillig oformaga att fullgéra betal-
soliditetskris karakteriseras av att . . . L
L ningsskyldigheter med de intiakter och likvida
landets skuldsituation ar langsiktigt

\ tillgangar som landet forfogar éver. Hante-
ohallbar.

ring av krisen kriver séledes tillfallig finansie-

ring och/eller senareliggning av betalning. En soliditetskris karakteriseras av att
landets skuldsituation 4r langsiktigt ohallbar, givet storleken péa dess skulder och
utsikter till framtida intiakter, under rimliga ekonomiska antaganden. Hantering
av en sadan kris kraver darfér en nedskrivning av nuvirdet av skulderna, genom
minskning av rantor och/eller amorteringar. I en likviditetskris dr gildenérens
betalningsoférmaga tillfallig, och 1 en soliditetskris 4r betalningsoférmagan mera

langsiktig,

T . . Det finns dock flera skal till varfor distinktio-
Distinktionen ar svar att gora i . . . . .

. i . . nen 1 praktlkcn ar svar att gora, mte minst
praktiken, inte minst under tidspress . . L. )
) o under tidspress 1 en krissituation, och framfér
i en krissituation, och framfor allt nar B - o .

. allt nar det giller stater. En likviditetskris be-
det géller stater. o . .
ror ofta pa oro for framtida insolvens — an-

nars borde galdeniren kunna finansiera sig pa marknaden — och kan i fo6rlang-
ningen leda till en soliditetskris. Dessutom beror framtida betalningar pa landets
framtida ekonomiska politik, som paverkar betalningsférmagan, och pa den poli-
tiska betalningsviljan. Bade den ekonomiska politiken och betalningsviljan 4r sva-
ra att prognosticera. Slutligen 4r statlig insolvens egentligen bara mojlig for lan 1
utlindsk valuta, nér rantor och amorteringar till utlandet dr for stora i férhallan-
de till exporten. For lan 1 inhemsk valuta finns alltid méjligheten att inflatera bort
skulden genom en expansiv penningpolitik.

Béde 1 likviditets- och soliditetskriser kan det

Bade i likviditets- och soliditetskriser L

) finnas behov av att hantera koordinerings-

kan det finnas behov av att hantera . . .
. . problem mellan privata kreditorer. Krishan-

koordineringsproblem mellan privata . .. . . .

. tering bestar 1 att forma enskilda kreditorer

kreditorer.

att agera 1 linje med kreditorernas kollektiva
intresse.’” I en lkviditetskris karakteriseras koordineringsproblemet av multipla jam-
vikter. Om tillrackligt manga kreditorer bedémer att tillrdckligt manga andra kre-
ditorer inte kommer att férlanga sina kortfristiga krediter och att landet dérfor in-

te kommer att kunna uppfylla sina betalningsskyldigheter, sa blir denna bedém-

7 Beskrivningen av koordineringsproblemen baseras framst pa Bank of England (2002).
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ning en sjalvuppfyllande profetia. Resultatet blir en ”dalig” jamvikt. Individuella
kreditorer har intresse av att dra tillbaka krediter medan landet fortfarande har
likvida medel, medan kreditorerna som grupp skulle tjina pa att inte forsoka fa
betalt pa varandras bekostnad. Den kortsiktiga betalningsformagan minskar och
landets likviditetskris kan till och med riskera att 6verga 1 en soliditetskris, om
bristen pa likviditet skadar landets langsiktiga betalningsférmaga. Om déiremot
kreditorer bedomer att andra kreditorer kommer att férlanga sina lan, dras inga
krediter tillbaka och den hotande likviditetskrisen uteblir. Resultatet blir en ”bra”
jamvikt.

I en soliditetskris kan enskilda kreditorer - ) X

. . X . I en soliditetskris kan enskilda

ocksa agera pa ett sitt som strider mot majo- . . .

. . . kreditorer agera pa ett satt som
ritetens intressen, genom att inte acceptera . L. i

.. e strider mot majoritetens intressen.

den skuldnedskrivning, som ar nodvandig for

att uppna en hallbar skuldsituation, utan 1 stéllet 1 domstol forsoka utverka betal-
ning enligt de ursprungliga villkoren i lanckontraktet. Av flera skil kan detta leda
till att landets betalningsférmaga minskar ytterligare, sa att kreditorerna sam-
mantaget far mindre betalt an vad som vore fallet utan stimningar. Framfor allt
gor en oordnad och utdragen omférhandling av skulden att krisen forvirras och
forlangs, med negativa konsekvenser for BNP och diarmed betalningsformégan.
Enligt ett mer teoretiskt resonemang leder hotet om framtida stamningar till
minskade incitament att investera och féra en ekonomisk politik som 6kar landets
langsiktiga betalningsférméaga — eventuella framtida 6verskott riskerar ju att be-

slagtas 1 domstol.

Ett av grundproblemen 1 krishantering )
. . . L Ett av grundproblemen i
ror alltsd att fa till stand en koordinering mel- . L L
. . o . krishantering ror att fa till stand en
lan kreditorer, bade 1 likviditets- och solidi- o .
. ] . . . koordinering mellan kreditorer
tetskriser, sa att enskilda kreditorer férmas att L L
. . . genom att forlanga krediter i
handla 1 deras gemensamma intresse. I likvi- o .
. . . . . likviditetskriser och acceptera
ditetskriser bestar ett siddant agerande 1 att o o .
skuldnedskrivningar i soliditetskriser.

forlanga kortfristiga krediter, och 1 soliditets-
kriser 1 att acceptera nodvindiga skuldnedskrivningar. Koordineringsproblemen
har okat 1 betydelse sedan 1980-talets skuldkris. Internationella valutafonden
kravde da att dven den privata sektorn skulle bidra med finansiering till landet 1
fraga. Privat finansiering underlattades da av att landernas kreditorer var en ho-
mogen och relativt begransad grupp av internationella banker och av att finansie-

ringen framst bestod av medel- och langfristiga syndikerade?® banklan. Kredito-

8 Syndikerade banklan innebir att flera banker arrangerar och garanterar teckningen av ett lan.
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rernas forluster 1 skuldomforhandlingarna under 1980-talet och borjan av 1990-
talet var en viktig faktor bakom att de syndikerade banklanen 1 6kad utstrickning
kom att ersittas av statsobligationer, som linge ansags vara en for kreditorerna
sdkrare utlaningsform. Pa 1980-talet undgick statsobligationer namligen oftast om-
férhandlingar, dels for att obligationslanen var jamforelsevis obetydliga 1 sam-
manhanget, dels for att de var svarare att omforhandla. Under senare ar har dock
flera omférhandlingar av obligationslan dgt rum. Det stora antalet obligationsin-
nehavare 1 dag, jamfort med antalet inblandade banker som lanade ut till lander
pa 1980-talet, gor att koordineringsproblemen vid eventuella skuldomférhand-

lingar har blivit storre sedan dess.

Moral hazard — ett problem?

Moral hazard-problematiken rér inte intres-

Debatten om krishantering har . . .

. . . sekonflikter mellan privata kreditorer. Kon-
framst praglats av oro for vad som . . .
L . flikten finns hir mellan de privata kreditorer-
kan hdanda om langivare inte tvingas . .

] na och andra aktorer — det internationella
ta konsekvenserna av felaktiga . B
besiut samfundet (creditor moral hazard) och lanta-
eslut.
garlandet (debtor moral hazard). Debatten

om krishantering har framst priglats av oro f6r den creditor moral hazard som
uppstar nar langivare inte tvingas ta konsekvenserna av felaktiga placeringsbeslut,
utan skyddas fran forluster nir linder beviljas stora lan fran de internationella fi-
nansiella institutionerna, frimst IMF.

Debtor moral hazard har inte diskuterats i fullt lika stor utstrickning.® Det
finns en teoretisk mojlighet att IMF-lan, genom att mildra de ekonomiska konse-
kvenserna av en finanskris, minskar linders incitament att féra en politik inriktad
pa att undvika finanskriser. Kriser 4r dock alltid kostsamma for det drabbade lan-
det, inte minst i termer av férlorad BNP, aven med lan fran IMF. Daremot skulle
debtor moral hazard vara ett problem om linders kostnader for finanskriser blev

alltfor lag.

IMF:s tidigare chefsekonom Mussa (2002)
menar att sarskilt creditor moral hazard-pro-
blemet kraftigt 6verdrivits 1 debatten. IMF-

IMF-1an bor inte stodja en ekonomisk
politik som inte &r i linje med

landets langsiktiga intressen.

lan 4r tillfilliga, maste aterbetalas med rénta
och medfor krav pa ekonomiska reformer. I allménhet innebar finanskriser, dven

med IMF-finansiering, betydande ekonomiska kostnader for bade landet 1 fraga

9 Exempelvis Lipworth & Nystedt (2001) utgér ett undantag,
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och dess kreditorer. Daremot medger Mussa att framtida moral hazard-problem
kan uppsta da sikerhetspolitiska 6verviganden antas ligga till grund fo6r beslut
om IMF-1an.!"" Han pekar ocksd pa det problem som bestér i att ett lands rege-
ring kan ha intressen som skiljer sig fran landets medborgare. Regeringen kan
ibland, med hjalp av IMF-lan, fora en riskabel och kortsiktig ekonomisk politik,
som fordrojer krisen och gor den allvarligare. Grundproblemet dr att regeringens
tidshorisont kan vara kortare an medborgarnas och kanske bara stracker sig till
nista val.!! IMF-1an bor inte stodja en ekonomisk politik som inte r i linje med

landets langsiktiga intressen.

Samtidigt som moral hazard-problemen . - :
. . . ) Méjligheten for ett land att i
bor tas pa allvar maste fragan om IMI-utla- L i
. ; krissituationer lana av IMF
ningens effekter studeras 1 ett bredare per- . ] )
. . . . uppmuntrar ekonomisk och finansiell
spektiv. Mgjligheten att lana fran IMF utgér . i .
. . . . oppenhet, vilket gynnar inte bara
en slags forsikring, diar lan under vissa villkor . .
. . . . .. landet sjalvt, utan aven andra lander.
beviljas till lander 1 ekonomiska svarigheter.

Liksom 1 alla forsakringarrangemang resulterar detta i viss moral hazard. Fragan
ar dock om denna ar tillrickligt stor for att uppviga de positiva konsekvenserna
av IMF-lan. Mgjligheten att 1 krissituationer lana av IMF uppmuntrar ekonomisk
och finansiell 6ppenhet, vilket gynnar inte bara landet sjalvt, utan aven andra
lander som darmed far 6kade mojligheter till internationellt ekonomiskt utbyte.
Vad siger da empiriska tester om forekomsten av moral hazard? Lane &
Phillips (2000) undersoker hur marknadsriantorna i tillvaxtlander paverkats av han-
delser av betydelse f6r sannolikheten for att fa framtida IMF-lan. Exempel pa sa-
dana handelser ar att IMF:s finansiella resurser utokats eller att stora lanepaket
beviljats. De finner inga entydiga beldgg f6r moral hazard-hypotesen, som dock

ar svar att testa empiriskt.

Fordelning av bérdan — ett politiskt problem
Moral hazard-problematiken ror alltsd férdelningen av bérdan 1 kriser mellan det
internationella samfundet, lantagarlander och privata langivare. Om creditor
moral hazard ar det framsta problemet bor privata langivare béra en stérre bor-

da, och om debtor moral hazard ar det framsta problemet bor lantagarlander ba-

10 Det framsta exemplet pa detta dr Ryssland i slutet av 1990-talet. Marknadsaktérer talade dd om “the moral ha-
zard play”, eller investeringar i ryska statsobligationer, under antagandet att landet var "too big and too nuclear to
fail”.

' Motsvarande fenomen kan intriffa for foretag och/eller banker, da ledningen foljer en riskabel strategi for att for-
soka undanrdja soliditetsproblem (gambling for resurrection).
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ra en storre borda. Syftet med sddana reformer for andrad fordelning av bérdan
skulle saledes vara att atgarda ekonomiska brister (moral hazard-problem) 1 da-

gens system.

: . N Vissa foresprakare av reformer utgar dock in-
Det ligger i lantagarlandernas N .
L te enbart fran ekonomisk analys, utan 4ven
langsiktiga intresse att . . .
L fran ett mer politiskt perspektiv, och kraver
betalningsinstéllelser och L. . . o
L L . skuldnedskrivningar for att na en “rittvis
skuldnedskrivningar dven i framtiden

. fordelning av boérdan.!? Tanken ar att ldnta-
ar kostsamma.

garlandernas borda bér minska pa langivar-

nas bekostnad. Problemet ar att ett sadant system skulle uppfattas som godtyckligt
och kraftigt minska tillvaxtlandernas mojligheter att lana pa de internationella
kapitalmarknaderna. En politiskt motiverad omfoérdelning skulle innebara kortsik-
tiga vinster for skuldsatta lander, men endast med allvarliga konsekvenser for
framtida lan. Det ligger darfor i lantagarlandernas lingsiktiga intresse att betal-

ningsinstillelser och skuldnedskrivningar dven i framtiden r kostsamma.'3

N . En annan politiskt kénslig fraga ar att privata
Pa kort sikt star IMF ofta for en stor B . . . .
o . aktorer pa kort sikt minskar sin exponering
del av finansieringsb6rdan, men pa - . . .
. o . ) gentemot lander 1 finansiell kris, medan det
langre sikt tacker privat kapital en . . . .

torre del internationella samfundet, frimst via IME
stérre del.

bidrar med omfattande finansiering. Efter-
som IMF-lan ges till lagre rdnta antas det internationella samfundet bara en kost-
nad 1 form av rantesubventioner. Denna obalans har gett upphov till krav pa att
den privata sektorn maste bara en stérre del av bordan. Det finns dock en viktig
skillnad mellan de tva typerna av lan: medan privata lan inte alltid betalas tillba-
ka, atnjuter IMF sa kallad preferred creditor status. Lander prioriterar aterbetal-
ning av IMF-1an och den ldgre rantan 4r ett uttryck {o6r den lagre kreditrisken.!*
En annan viktig aspekt pa fordelningen av bordan ar tidsperspektivet. Pa kort sikt
star IMF ofta for en stor del av finansieringsbérdan, men pa lingre sikt tacker
privat kapital en storre del. En kortsiktig jimf6relse mellan offentlig och privat fi-

nansiering blir darfor delvis missvisande.

12'Se exempelvis Raffer (1990) och Pettifor (2002).

3 Detta innebir inte att skuldnedskrivningar for de allra fattigaste och mest skuldsatta linderna inte 4r 6nskvirda.
Sédana skuldnedskrivningar hanteras redan inom ramen for HIPC-initiativet (Heavily Indebted Poor Countries).
Denna artikel behandlar dock endast hantering av kriser i tillviixtlinder med tillgang till de internationella kapital-
marknaderna.

4 IMF:s speciella status grundar sig i att dess utlaning inte bara gynnar lantagarlandet, som i en krissituation endast
har mycket begrinsad tillgang till privat kapital, utan 4aven andra linder och privata kreditorer, genom att interna-
tionell handel underlittas och landets betalningsférmaga okar.
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Forslag till reformerad krishantering

Oro for 6kade koordineringsproblem mellan

. . Oro for okade koordineringsproblem
privata kreditorer och f6r moral hazard-pro- . ) .
. .. . mellan privata kreditorer och for
blem ligger alltsa till grund for olika forslag . )
X . o moral hazard-problem ligger till
till forbattrad hantering av likviditets- respek- s .
grund for forslag till reformer.

tive soliditetskriser. I denna del redogérs for
ett urval av de viktigaste reformforslagen for olika kriser. Framstédllningen inleds
med IMF:s forslag om en internationell mekanism f6r hantering av soliditetskri-
ser, Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM). Darefter beskrivs en me-
kanism for hantering av likviditetskriser: en internationell “lender of last resort”
(LOLR). Avslutningsvis forklaras tva forslag for hantering av bada typerna av kri-
ser. Det forsta ar begransade IMF-lan, 1 kombination med betalningsinstillelser,
och det andra ar klausuler i lanekontrakt, Collective Action Clauses (CAGs), for

att underlatta skuldomférhandlingar.

Internationell mekanism for hantering
av soliditetskriser

IMF:s forslag om en ny internationell meka-

. . . . IMF:s forslag om en ny internationell
nism for hantering av staters soliditetskriser, ) ) )

. . . mekanism — SDRM - for hantering av
Sovereign Debt Restructuring Mechanism, o .
. . staters soliditetskriser lades fram
lades fram under hosten 2001 och dr inspi- . L

. o hosten 2001 och &r inspirerat av
rerat av nationell konkurslagstiftning, framst

USA:s ”Chapter 117."> Syftet 4r att, liksom
pa det nationella planet, och genom en férutsagbar, ordnad och snabb process,

nationell konkurslagstiftning.

hantera koordineringsproblem mellan kreditorer och darmed maximera lantaga-
rens formaga att aterbetala sina skulder. Anledningen till att det hittills inte varit
mojligt att inféra en internationell konkursmekanism &r att suverina stater inte 4r
fullt jamforbara med foretag och banker inom ett land. Stater kan inte avvecklas
eller évertas inom ramen for en konkurs, och deras betalningsférmaga beror del-
vis pa betalningsviljan. IMF:s forslag tar hansyn till dessa skillnader och innebar
inte att suverana stater skulle understéllas en internationell domstol.

Enligt det ursprungliga SDRM-forslaget skulle landet sjalvt ansoka om akti-

vering av mekanismen. IMF skulle kunna godkdnna aktivering, under forutsatt-

15 Se Krueger (2001, 2002¢) for en utforligare genomgéng av forslaget. Se dven Sachs (1995) for en tidig variant, 4m-
nad for bade likviditets- och soliditetskriser, och Rogoff & Zettelmeyer (2002) for en genomgang av den idéhistoris-
ka bakgrunden.
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ning att det foreligger en ohallbar skuldsituation och att landet har eller forhand-
lar om ett IMF-program. Forslaget har tre bestandsdelar, som skulle trida 1 kraft
nir mekanismen aktiverats. Den forsta bestandsdelen ar ett tillfilligt forbud mot
kreditorer att stimma ett land som stillt in betalningarna, under forutsittning att
landet lever upp till vissa krav vad géller ekonomisk politik och behandling av si-
na kreditorer. Den andra bestandsdelen ar att linder under IMF:s tillsyn ges moj-
lighet att utfirda nya obligationer med hogre prioritet 4n utestdende skuld. Da-
gens obligationskontrakt skyddar tidigare investerares intressen och forséker for-
svara en sadan nyupplaning. Den #redje bestandsdelen dr mojligheten f6r en majo-
ritet av kreditorer att binda en minoritet vid en omstrukturering av landets skuld.
Enligt forslaget skulle IMF kunna ge sitt godkdnnande till villkoren for en om-
strukturering. IMF skulle dock inte ha nagon formell makt 6ver villkoren, som
skulle férhandlas fram av landet och dess kreditorer.

SDRM-forslaget har modifierats sedan det

forst presenterades, efter motstand fran USA

En majoritet av kreditorerna skulle

fatta de centrala besluten och IMF:s
och andra mot IMF:s centrala roll.!6 En ma-

roll skulle vara begransad. L. .

joritet av kreditorerna skulle fatta de centrala

besluten, om aktivering och forlingning av férbudet mot stimningar, utgivning av
prioriterad skuld, samt villkoren for en omférhandling av skulden. IMF skulle, lik-
som 1 dag, informellt godkidnna villkoren f6r en skuldomférhandling, genom att

bevilja lan till landet 1 fraga som en del 1 finansieringen av landets kapitalbehov.

IMF — en internationell lender of last resort?
Vissa bedomare menar att IMF redan 1 dag fungerar som en internationell lender
of last resort for linder, motsvarande en nationell lender of last resort f6r finansi-
ella institutioner. Andra menar att dagens IMF inte fungerar som en internatio-
nell lender of last resort (LOLR), men att institutionen bor fériandras 1 denna rikt-

ning.

- - i - En nationell LOLR kan bevilja obegrinsade,
| internationella finanskriser kan en L. o e eiger .

kortfristiga 1an till illikvida, men solventa, fi-
internationell LOLR fylla en funktion. . . .
nansiella institutioner, vid hot mot det finan-

siella systemets stabilitet.!” I idealfallet krivs hog rianta, for att beivra missbruk,

och sikerheter, for att skydda mot kreditférluster, aven om detta 1 praktiken sillan

16 Se Krueger (2002a, 2002d) for reviderade versioner av forslaget.

17 Det bor noteras att centralbankers LOLR-utlaning endast 4r méjlig dd en kris hotar det finansiella systemets stabi-
litet. Centralbanker forser ocksa banksystemet med likviditet under normala férhallanden, men da mot fullgoda
sakerheter.
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ar mojligt. En nationell LOLR kan inte alltid hantera en internationell finanskris,
eftersom det behovs likviditet 1 utlaindsk valuta. I internationella finanskriser kan
darfor en internationell LOLR fylla en funktion. Fischer (2000) anser att IMF ut-
vecklas mot en internationell LOLR, genom 6kade mojligheter att fa till stand

stora, kortfristiga lan 1 krissituationer.

I dag skiljer sig IMF pa flera sitt fran en . . .
. .. . | dag skiljer sig IMF pa flera satt fran
renodlad nationell LOLR. Dess utlaningsmoj- )
. L. en renodlad nationell LOLR.
ligheter ar begrinsade av organisationens re-

surser och beviljande av bilaterala, kompletterande lan kan inte garanteras pa
forhand. IMF har inte en nationell centralbanks méjlighet att utan begransningar
ge ut betalningsmedel. Lanen betalas endast ut efter hand, mot att landet 1 fraga
genomfor ekonomiska reformer. I manga fall krivs relativt langfristiga lan, for att
aterstilla finansmarknadernas fortroende och ge landet tillracklig tid att genom-
fora reformer. Hoga lanerantor kan hota statsskuldens héllbarhet och anvinds

darfor med viss forsiktighet.

Den viktigaste skillnaden mellan det na- e :
. . . Den viktigaste skillnaden mellan det
tionella och det internationella planet, vad
- L. . L nationella och det internationella
giller distinktionen mellan likviditets- och so- . . .
- . . . . planet ar att suverdna stater inte kan
liditetskriser, 4r att suverina stater inte helt o .
. . jamforas med foretag eller banker.
kan jaimforas med foretag eller banker, 1 fran-

varo av en internationell konkursdomstol éverordnad varldens stater. Landers
framtida betalningar beror dels pa framtida ekonomiska politik, som paverkar be-
talningsférmaégan, dels pa den politiska betalningsviljan. For lan 1 inhemsk valuta
finns dessutom alltid mojligheten till finansiering via sedelpressarna, varfor insol-
vens for sadana 1an inte ar mojlig.

Det finns dessutom flera andra skillnader mellan linder och privata lantaga-
re. Siakerheter 4r ofta svara att avkriva stater, och linder kan inte avvecklas eller
overtas genom ett konkursforfarande pa samma sitt som banker och andra fore-
tag. Landers politiska ledning kan inte heller avskedas av internationella organisa-
tioner, medan bankledningar kan avskedas av de nationella myndigheterna. Det
finns ingen direkt internationell motsvarighet till nationella tillsynsmyndigheters
mojligheter att évervaka och paverka bankers agerande.

Samtidigt bor inte skillnaderna mellan linder och privata lantagare éverdri-
vas. Aven om sikerheter 4r svara att kriava, s prioriterar stater i praktiken aterbe-
talning av IMF-lan framfér aterbetalning av privata lan. Fullgoda sikerheter 1
akuta krissituationer ar for ovrigt ett teoretiskt begrepp aven pa det nationella
planet. Regeringar kan inte avskedas av IME men erfarenheten visar att finans-

kriser ofta medfor regeringsskiften. Slutligen uppvisar IMF flera likheter med na-
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tionella tillsynsmyndigheter. Fonden 6évervakar salunda medlemslindernas ekono-
mier, framfor allt genom sa kallade Artikel IV-konsultationer, och har ocksa méj-

lighet att direkt paverka den forda ekonomiska politiken 1 lantagarlander.

Meltzerrapporten till den amerikanska kon-
gressen (IFIAC 2000) foresprakar att IMF ut-

vecklas ytterligare 1 riktning mot en inter-

Meltzerrapporten foresprakar att IMF
utvecklas ytterligare i riktning mot en

internationell LOLR. .
nationell LOLR, genom att kunna ge storre

lan, men mer kortfristiga och mot hogre ranta 4n i dag. Lan skulle endast beviljas
till linder som pa férhand uppfyller vissa krav pa finansiell stabilitet och transpa-
rens. Det dr dock tveksamt om forslaget dr genomforbart. Ett 16fte om att endast
bevilja lan till vissa, pa férhand utsedda linder kan aldrig tillimpas helt objektivt 1
alla ldgen. Dessutom ar det inte troligt att IMF-lan kan géras mer kortfristiga och
dyrare utan negativa konsekvenser for marknadens fortroende och programmens

hallbarhet.

Begransade IMF-lan och allfalliga
betalningsinstallelser

Kombinationen av tillfalliga betalningsinstal-

Kombinationen av tillfélliga N
lelser och begransade IMF-lan 4r dmnad for

bade likviditets- och soliditetskriser.'® Betal-

ningsinstillelser kan tiacka antingen statlig

betalningsinstallelser och
begrinsade IMF-lan dr dmnad for

bade likviditets- och soliditetskriser. N .
skuld eller alla utlandsskulder via kapital-

och/eller valutakontroller. I likviditetskriser ar betalningsinstéllelser alternativ till
stora IMF-lan. Kapitalutfloden stoppas tillfalligt och tid ges for att genomfora
ekonomiska reformer. Dessutom hanteras koordineringsproblemen mellan de pri-
vata kreditorerna. Likviditetskrisen undviks, eftersom enskilda kreditorer inte kan
minska sin exponering. I soliditetskriser dr betalningsinstillelser inte tillrackliga,
eftersom skulden per definition 4r ohallbar och maste skrivas ned, men de kan ge
tillfalligt andrum under skuldomférhandlingar. IMF-lan av begransad storlek ar
nodvindiga 1 bada typerna av kriser, inte minst for att bidra med tillfallig finan-
siering. For att 6ka trovardigheten 1 uttalanden om att IMF-lanen kommer att va-
ra begransade, foreslas tydligare regler och kriterier for beviljande av lan utéver
IMF':s ordinarie utlaningsgrianser. Undantag fran reglerna skulle fortfarande vara
mojliga 1 exceptionella fall, bland annat vid hot mot den internationella finansiel-

la stabiliteten.

18 Se exempelvis Haldane & Kruger (2001).
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Det finns ett antal potentiella problem - ]
o . Det finns ett antal potentiella

med att anvianda betalningsinstallelser 1 stor- .
. . L. . problem med att anvénda

re utstrackning. En risk ar att langivare, vid N -
. . ; betalningsinstéllelser i stérre
minsta misstanke om kommande betalnings- L
utstrackning.

instéllelse, skulle dra tillbaka finansiering och
diarmed framtvinga en betalningsinstillelse. Ett annat problem ar risken for stam-
ningar. For att hantera detta problem foéreslar Buiter & Sibert (1999) infoérande av
klausuler for férlangning av lan, sa kallade Universal Debt Rollover Option with
a Penalty (UDROP). Klausulerna skulle ge ritt att férlanga statsobligationer och
interbanklan, for forutbestamd tid och till forutbestamd rantekostnad. Villkoren
skulle bestimmas 1 lanekontrakten och salunda ha accepterats av langivare och
lantagare 1 forvag, Lander skulle kunna vilja att inkludera UDROPs 1 lanekon-
trakt, atminstone for lan 1 utlandsk valuta. En fordel med forslaget ar att inget
skydd mot staimningar skulle behovas, eftersom eventuell forlangning av 1an skulle
ske 1 enlighet med kontrakten. Ett problem ar att forslaget skulle ta lang tid att ge-
nomféra: dven om klausulerna skrevs in 1 alla nya kontrakt drojer det innan alla
existerande lanekontrakt utan klausuler 16per ut. De storsta problemen ar dock
effekterna pa kapitalfloden och rantor samt att det inte finns nagot enkelt sétt att
forma lander att infora UDROP:s.

Collective Action Clauses — klausuler {or att
underlatta skuldomforhandling

Collective Action Clauses 1 obligationskon-

SDRM ar endast avsedd for

trakt utgor ett kontraktsbaserat komplement
soliditetskriser, medan CACs kan

till SDRM-forslaget. En grundliggande skill-
nad ar att SDRM endast dr avsedd for solidi-

tetskriser, medan CACs kan underlitta han-

underlatta hanteringen av bada

typerna av kriser.

teringen av bada typerna av kriser. I likviditetskriser kan klausulerna minska ko-
ordineringsproblem mellan kreditorer och darmed mojliggéra en senarelaggning
av betalningarna. I soliditetskriser kan CACs anvindas for att fa till stand en nod-
viandig skuldnedskrivning. De positiva effekterna av CAGCs ar séledes avsevirda.
Klausulerna inkluderas 1 dag rutinméssigt 1 obligationer som ges ut under
brittisk lag, men séllan 1 obligationer utgivna under amerikansk lag. Det finns 1

dag fyra olika typer av CACs:!?

19'Se Dixon & Wall (2000) for en mer utforlig beskrivning.
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¢ Collective representation clauses (former for att utse en gemensam represen-
tant 1 forhandlingarna).

* Majority action clauses (en kvalificerad majoritet av obligationsinnehavare kan
binda en minoritet vid en skuldomférhandling).

¢ Sharing clauses (betalningar till en obligationsinnehavare delas mellan alla obli-
gationsinnehavare).

* Non-acceleration clauses (en viss andel av obligationerna dr nédvindiga for att
kunna kriva full betalning efter att ett land stallt in betalningarna, det vill siga

skydd mot staimningar fran enskilda kreditorer under f6rhandlingarna).

Det finns dock ett antal svarigheter med CACs, vilka gor att klausulerna utgor ett

komplement till en SDRM, snarare 4n ett alternativ. De viktigaste ar:

¢ Forhandlingarna och omréstningarna sker kontrakt for kontrakt, snarare an for
hela den utestaende skulden. Klausuler for heltickande férhandlingar har fore-
slagits, men sadana skulle 6ka risken for missbruk. Staten skulle d& kunna utfir-
da nya obligationer till aktérer under dess kontroll och darmed kunna paverka
férhandlingsresultatet. Dessutom skulle legala problem, med olika tolkningar 1
olika lander, kunna uppsta.

¢ Erfarenheten visar att manga tillviaxtlander inte ar villiga att infora CACs, av
radsla for minskade och fordyrade kapitalfloden.?

* Aven om klausulerna skulle inkluderas i alla nyutgivna obligationer skulle det ta
lang tid innan alla utestdende obligationer utan CACs forfaller till betalning.
CAC:s skulle darfor fa full effekt forst pa lingre sikt.

. . En SDRM skulle ddremot hantera dessa pro-
De politiska och legala mdjligheterna

att inféra en SDRM ar emellertid

annu oklara.

blem. Foérhandlingarna och omrgstningarna

skulle ticka hela den utestdende skulden,

samtidigt som ett fristdende internationellt
juridiskt organ skulle ha tll uppgift att forhindra missbruk.?! Implementerings-
problemen skulle ocksa 19sas, eftersom en SDRM med automatik, och omedel-
bart, skulle ge effekter motsvarande CACs. De politiska och legala mojligheterna

att inféra en SDRM ar emellertid znnu oklara.??

20 Se Eichengreen & Mody (2000) och Becker, Richards & Thaicharoen (2001) fér empiriska studier av klausulernas
ranteeffekter.

21 Se Krueger (2002b) for en narmare beskrivning av det foreslagna juridiska organets funktioner.

22 Se Boorman (2002) for en diskussion av utestiende fragor och svérigheter vad giller inférandet av en SDRM och
CACs.
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Slutsatser

Bade koordineringsproblem mellan kredito-

. Férslagen om SDRM och klausuler

rer och moral hazard-problem gor att de in- . o

. . . . for att hantera koordineringsproblem

ternationella mekanismerna for krishantering

L . . skulle vara betydelsefulla reformer
sannolikt inte 4r optimala. Det ar dock viktigt o .

. . for forbattrad hantering av

att reformer baseras pa ekonomisk analys, . . ) )

. internationella finanskriser.

snarare an politiska overviganden, och att

eventuella negativa bieffekter av olika forslag noga utvarderas. IMF fungerar re-
dan 1 dag till viss del som internationell lender of last resort, men det forefaller
varken onskvart eller politiskt méojligt att organisationen utvecklas ytterligare 1 den
riktningen. Relativt langfristiga lan, utan alltfor hoga rantor, ar ofta nodviandiga
for att aterstalla marknadens fortroende och mojliggéra infldden av privat kapital.
Det ar ocksa viktigt att IMF verkar for landets langsiktiga biasta och inte later
kortsiktiga, politiska intressen 1 landet fé6rméa IMF att bevilja lan som endast for-
drojer och forvarrar krisen. Forslagen om en internationell mekanism for solidi-
tetskriser och klausuler i obligationskontrakt f6r att hantera koordineringspro-
blem mellan privata kreditorer fyller viktiga ekonomiska funktioner och skulle va-

ra betydelsefulla reformer for forbattrad hantering av internationella finanskriser.
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