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m Sarskilda dragningsratter
— ett smdérjmedel

Av ANNA-KARIN NEDERSIO

Forfattaren arbetar pd internationella avdelningen.

Internationella valutafondens, IMF:s, sdrskilda dragningsrdtter, SDR, har i
globaliseringsdebatten seglat upp som en lésning pa fattiga ldnders eko-
nomiska problem. De framstélls ibland som gratispengar. SDR &r dock
inga gratispengar. SDR ger ddremot medlemslédnder i IMF méjlighet att
véxla till sig utldndska betalningsmedel, det vill sdga pengar. | min artikel
férklarar jag i stora drag hur detta hdnger samman genom att beskriva
upprinnelsen till SDR och dess funktion. Avslutningsvis kommenteras
kort problematiken i SDR-debatten.

Det gdr att begransa redogorelsen fér SDR till en teknisk beskrivning. Men
eftersom SDR inte bara &r tekniskt intressant utan ocksd har en rent poli-
tiskt dimension dr det intressant att sdtta SDR i ett ekonomiskt-historiskt
sammanhang som ror férutsattningar f6r handel mellan lander eller nar-
mare bestdmt betalningar mellan lander. En enkel men konkret beskriv-
ning av IMF:s sérskilda dragningsratter ar att de ger medlemsldnderna
mojlighet att genomféra betalningar i utldndsk valuta, ndgot som kravs
for att de ska kunna handla med varandra. Behovet uppstod i och med att
handeln mellan lander véxte. De lander som i dag har behov av SDR ar
fattiga lander och utvecklingslander vars egen valuta inte kan véaxlas till
gangbar valuta pd valutamarknaden.

Stommen i dagens valutamarknad &r industrilindernas valutor. For-
klaringen ligger i att vdrdet pa en valuta i grunden aterspeglar ett fortro-
ende for respektive lands ekonomi och politik, inklusive den ekonomiska
politiken. Lagt fortroende for ett lands ekonomi innebér svarigheter for
landet att l&na till valutareserven.? Tillgédngen till SDR innebér for ett land
att det far viaxla SDR mot valuta till en fast kurs, vilket kan ses som om att
landet far en "véxlingsrabatt” jamfort med dess egen valutas vaxelkurs.
Déarmed far landet mojlighet att importera varor, som till exempel varor

1 For att kunna finansiera tillfalliga underskott i betalningar i utlandsk valuta krévs antingen att den som ska
genomfora betalningen har byggt upp en likviditetsreserv i utlandsk valuta eller kan lana utlandsk valuta. |
fattiga lander sker som regel véxling for betalningar i utlandsk valuta i centralbanken, vilket kréver att landet
bygger upp egna utldndska reserver.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2003



for investeringar i det egna landet. Att ha tillgang till SDR ar saledes vik-
tigt just for fattiga lander.

Fortroende for internationella betalningar

Vardet pa de fattiga landernas valutor &r i hogsta grad forknippat med
osédkerhet. De fattiga ldandernas men dven utvecklingslandernas situation i
dag uppvisar likheter med den situation som dagens industrilinder befann
sig i vid slutet av andra varldskriget, da forutsattningarna for dagens valu-
tamarknad &nnu var langt borta. Stor osdkerhet, till foljd av mycket svaga
ekonomier efter kriget och ett sammanbrott i det internationellt betal-
ningssystemet?, var hinder for att handeln mellan landerna skulle kunna
komma igdng. Bildandet av IMF 1945 syftade till att organisera tillgang till
betalningsmedel till fasta priser for att handeln mellan lander skulle kunna
utvecklas. IMF organiserades som en kooperativ bank med insats (inbeta-
lade pengar) efter landernas ekonomiska storlek och styrka.3 Den ameri-
kanska dollarn, vars moderekonomi var IMF:s storsta, utsags till interna-
tionellt betalningsmedel. Vid den hér tiden kallades dollarn for en interna-
tionell reservvaluta. Dollarns vérde knéts till vdrdet av ett uns guld. Ovriga
medlemslédnders valutor dsattes ett vérde i relation till dollarns vérde.
Respektive lands centralbank och IMF bestdmde i samférstand valutans
relativa varde mot dollarn. P4 sé vis skulle vaxelkurserna ligga fast.
Samtliga lander hade omedelbar tillgéng till 25 procent av sin insats i IMF,
om dess egen valutareserv tillfalligt inte rackte till for véxling for att betala
import. Detta vaxelkursarrangemang bibehélls fram till 1971.

Den snabba expansionen av vérldshandeln ledde emellertid till att
den parvis fasta vaxelkursen blev ett problem i de fall ett land inte hade
tillrackligt med dollarreserver f6r handel med utlandet. P& den hér tiden
var inte kapitalrorelser mellan lander tillatet och varje land kunde darfor
endast bygga upp reserver genom att begransa den inhemska efterfragan
for att generera storre export &n import.* Detta kunde resultera i arbets-
|6shet och fallande priser. | en sddan nedgangsspiral var prisfall, det vill
sdga deflation, ett starkt hot for ekonomier som skulle byggas upp.

2 | dag ar industrilandernas valutor konvertibla, det vill séga vaxlingsbara mot andra valutor. P& den tiden var
de inkonvertibla med mycket osédker real grund.

3 Den operationella verksamheten pabdrjades 1947. Denna organisationsstruktur utgor fortfarande stommen
i IMF. Se Nedersj6 (2001) och IMF:s webbplats.

4 Det var inte heller méjligt att vixla den egna valutan utanfor landet. Den valutamarknad som vi har i dag
fanns inte. Den enda majligheten till att 6ka landets valutareserv var att importera investeringsvaror och pa
sa vis pd sikt bygga upp ett permanent alternativt temporart exportéverskott 6ver langre tider.
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USA gav de
vésteuropeiska
landerna ekonomiskt
stod genom
Marshallplanen.

Nar dollarns reala varde
bérjade urholkas pa
1960-talet foddes idén
om SDR.

Ett av syftena i
forarbetet med SDR var
att helt ersitta dollarn;
detta var ett politiskt
motiv.
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Politiska incitament

Efter andra varldskriget var USA angeldgen om att bygga upp Vésteuropa
for att kunna fa allierade i kampen mot kommunismen och gav de vast-
europeiska landerna ekonomiskt stod genom den sa kallade Marshall-
planen.

USA gjorde investeringar i Vasteuropa och uppmuntrade dessa lan-
der att exportera till USA och ldgga en del av inkomsterna som reserver.
P& sd vis mer an tredubblades dollarreserverna i Vasteuropa fram till slutet
av 1950-talet. Detta finansierade USA genom att trycka alltmer sedlar i
dollar, vilket medforde att landerna, som hdrmed fick bytesbalanséver-
skott, kunde véxla sina valutor mot dollar till sin import. Samtidigt impor-
terade landerna inflation, vilket i praktiken medforde att dollarn férsvagas
gentemot de andra valutorna.®

Nar dollarns reala varde bérjade urholkas pd 1960-talet féddes idén
om SDR. Tanke- och arbetsprocessen som utmynnade i SDR-arrange-
manget pagick under i stort sett hela 1960-talet mot bakgrund av rent
politisk styrning av valutastrommarna. USA:s betalningsbalansunderskott
véxte och i bérjan av 1960-talet sade president Kennedy i ett tal att han
fasade endast for tva ting: karnvapenkrig och betalningsbalansunderskott.
USA inférde dérefter en variant av Tobinskatt (Interest Equalization Tax)
for utlanningar som ville lana pa den amerikanska obligations- eller bank-
marknaden. P& bankmarknaden infordes dven restriktioner for utlandska
investeringar genom att aldgga bankerna ett utldningstak for Ian som
finansierade utlandska investeringar via bolag (Foreign Credit Restraint
Program).® Trots denna insikt om dollarns beldgenhet 6kade den ameri-
kanska regeringen penningmangden ytterligare for finansiering av fortsat-
ta och nya politiska engagemang som till exempel Vietnamkriget.”

Fran vasteuropeisk sida fanns det starka politiska motiv att opponera
sig mot den monetira situationen. A ena sidan var Vasteuropa beroende
av dollarn, & andra sidan belade USA utlandsfinansiering med restriktio-
ner. Frankrikes president de Gaulle uttalade sig mot USA:s alltfor stora
monetdra makt; han menade att USA var privilegierad i jamférelse med
andra lander som inte kunde utnyttja sin betalningsbalans (eller snarare
sin egen valuta) péd detta vis, darfor maste en neutral reservvaluta kon-
strueras. Ett av syftena i férarbetet med SDR var sdledes att helt ersdtta
dollarn, detta var ett politiskt motiv. Frankrikes president demonstrerade

5 De lander som hade 6verskott i sin betalningsbalans var Japan, Kanada och de vésteuropeiska ldnderna,
exklusive Storbritannien som daremot hade underskott.

6 Innovationsbenédgenheten var stor, en eurodollarmarknad uppstod ocksa.

7 Framst var det USA:s engagemang i Vietnamkriget som 6kade bytesbalansunderskottet (eftersom krigets
tjdnster och materiel till storsta delen koptes utomlands och betalades i dollar) och finansieringen av ett soci-
alt program: The Great Society Program.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2003



sitt missndje ocksd i praktiken genom att sélja centralbankens stora dver-
skott av dollar mot guld. Detta blev upptakten till dollarns och den sé kal-
lade guldmyntfotens fall. Eftersom dollarn egentligen borde ha devalve-
rats blev efterfragan pa guld stor.

Kuriosaruta
Redan 1960 sidg ekonomen Robert Triffin® guldmyntfotens dilemma. Han formulerade
dilemmat som att & ena sidan var varldsekonomin beroende av att USA bibehdll sitt be-
talningsbalansunderskott, & andra sidan innebar detta att relationen dollar i férhallande
till USA:s guldreserv vaxte och darmed minskade vérdet pa innehavarnas reserver och
véckte deras oro. Det sé kallade Triffins dilemma innebar att bdde en kvantitativ och
kvalitativ aspekt lyftes fram for den tidens forsorjning med internationell likviditet. Den
enda 16sning som Triffin sag var att IMF sjélv skulle ha méjlighet att méta den legitima
efterfragan pa likviditet frdn en vaxande varldsekonomi.

I USA fick Triffins dilemma erkdnnande genom att president Kennedy i ett tal 1962
tillkannagav att ett av skélen till att hitta nya kallor till likviditet var att landet kunde
minska sitt tillhandahallande av dollar till 6vriga vérlden.

Fasta vaxelkursen gav lasningar

Tack vare USA:s bendgna bistand hade de stora vasteuropeiska landerna
under 1960-talet vaxt sig sd starka att deras valutor fatt trovardighet som
internationella betalningsmedel. Landerna kunde nu handla varor sins-
emellan med egna valutor. Vaxling blev tillaten, men endast for att kunna
genomfdra handelstransaktioner. Fortfarande var dock valutornas vaxel-
kurser fasta mot dollarn, vilken egentligen borde devalveras. De reala
styrkefoérhéllandena i véxelkurserna vreds till det omvanda. Harmed krév-
des det alltfor stora dollarreserver i &vriga lander for att uppratthalla lan-
dernas vérde parvis mot dollarn, eftersom ju mer dollarns varde urholka-
des desto mer dollar behdvdes for att uppratthalla valutareservens reala
kopkraft i respektive medlemsland.

Kuriosaruta

En anekdot fran G10:s diskussion om det monetara systemet®, dar fransmannen var
drivande, berdttar om hur representanterna i G10 forsokte bena upp problemet genom
att gora atskillnad mellan "glada" och "inte s& glada" innehavare av valutareserver. For
att undvika ekonomisk kris och i solidaritet med USA avstod de "inte sa glada" fran att
véxla in dollar mot guld. 1965 vaxlade Frankrike in hela sin dollarreserv mot guld och
yrkade pa guldmyntfotens avskaffande.'®

IMF stod ater infor utmaningen att upprétta fértroendet for det interna-
tionella betalningssystemet.’ De ekonomier som helt var hédnvisade till

&  Mussa, Boughton & Isard (1996) sid. 27.

9 Diskussionen géllde den forsta systematiska studien som G10 gjorde av det monetéra systemet som da fore-
lag; se Mussa, Boughton & Isard (1996).

10 |nitialt, nar Bretton Woods etablerades, svarade andelen guld fér mer &n tre fjardedelar av de totala reser-
verna. | mitten av 1960-talet hade andelen guldreserver sjunkit till en fjardedel av de totala reserverna.

1 Tidigare hade IMF 16st bristen pa dollar (betalningsmedel) genom kvothgjning.
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Att motverka deflation
fanns med som det
andra syftet, det
ekonomiska, for att
utveckla SDR.

SDR skulle anvindas
som hardvaluta och
vérderades i guld.

Mojligheten att lana
utomlands och kunna
vixla mellan valutor
har helt eliminerat
industrilandernas
behov av att vinda sig
till IMF.

Konstruktionen av SDR
hade till syfte att 16sa
betalningssystemets
dilemma som da hade
kommit att hota
vérldshandeln.
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dollarn riskerade att smaningom fa problem med betalningar for sin
import eftersom valutalan fortfarande inte var mojliga. Deras enda utvag
skulle ha varit att begransa efterfrdgan i landet for att skapa ett bytesba-
lansoverskott, vilket i sig var en vag till deflation. P4 s& vis kom motver-
kandet av deflation att finnas med som det andra syftet, det ekonomiska,
for att utveckla SDR.

Beslutet om att sérskilda dragningsratter skulle férdelas mellan med-
lemslanderna togs i Rio de Janeiro 1967, men forst 1970 gjordes sjalva
utdelningen. SDR skulle anvdndas som hardvaluta och vérderades i guld.
Intentionen var att skapa en internationell reservvaluta (paper gold) men
verkligheten sprang forbi i och med finansmarknadens utveckling.

En politisk milstolpe kan sdgas ha passerats 1973; de viktigaste indus-
trilinderna hade da infort rorlig vaxelkurs.'> Centralbankerna blev samti-
digt mindre beroende av IMF och dess roll som centralbankernas bank, de
kunde med andra ord rdda 6ver sin egen penningpolitik. Detta ledde till
att IMF frangick att vardera SDR i guld till att vdrdera SDR i de viktigaste
transaktionsvalutorna. IMF:s grundprincip om ett fast pris pa dollarn var
saledes pa vag att luckras upp. | och med att alltfler valutor fick fértroen-
de som transaktionsvalutor och att valutaavregleringarna inleddes kom
dven valutamarknaden igdng. Mojligheten att Idna utomlands och kunna
véxla mellan valutor har helt eliminerat industrilandernas behov av att
vénda sig till IMF for att fa tillgdng till valuta. Men som vi vet gller inte
motsvarande mojlighet for de fattiga landerna.

SDR omférdelar pengar

Konstruktionen av SDR hade till syfte att I6sa betalningssystemets dilem-
ma som da hade kommit att hota vérldshandeln. Med hjélp av SDR skulle
likviditet i utldndsk valuta goras tillgéanglig, for att mojliggora utrikeshan-
del utan negativa effekter som stagnation eller inflation, men ocksé for att
ge fortroendet dter hos medlemmarnas centralbanker for att halla interna-
tionella reserver. | IMF:s stadgar artikel XVIII (Articles of Agreement) fore-
skrevs att en tilldelning av SDR endast far ske om den tillgodoser den
l&ngsiktiga globala likviditeten fér komplettering av existerande reserver
pa sd vis att den gynnar uppfyllelsen av IMF:s syften och undviker stagna-

12| férsok att behdlla den fasta vixelkursen hade dollarn i december 1970 devalverats med 10 procent mot sin

tidigare guldparitet samtidigt som de viktigare valutorna skrevs upp i virde. Det ligger inte inom ramen for
denna artikel att i detalj redovisa detta. Dessa finns bade analyserade och i protokollform publicerade i de
Vries (1988).
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tion och deflation lika val som efterfragedverskott och inflation. Denna
artikel galler formellt &n i dag, trots dagens fria kapitalmarknad.'3

SDR — varken pengar eller marknadsinstrument

Ofta sdgs det att det ar lattare att tala om vad SDR inte &r an att tala om En enkel beskrivning ar
att SDR formades for
att smorja cirkulationen
marknade. Inte heller 4r SDR ett substitut for ndgon av de internationella av valuta inom IMF.

vad det &dr. SDR &r inte en tillgdng med forfallotid som gdr att sélja pa

valutorna, eftersom det inte gér att betala med SDR utanfor IMF. SDR ar
sdledes varken ett finansiellt marknadsinstrument eller reda pengar. IMF
anvénder i regel en svarbegriplig terminologi, vilket gor det &n svarare att
tolka vad tekniken bestar i och vad SDR egentligen ar. For att riktigt forsta
och kunna gora sig en korrekt bild av SDR, foérutsétts att tekniken bakom
SDR klarldggs. En enkel beskrivning &r att de sdrskilda dragningsratterna
formades for att smorja cirkulationen av valuta inom IMF, for omférdel-
ning av valuta frdn medlemsldnder som har betalningséverskott till med-
lemslander som har betalningsunderskott. 4

Tekniken bakom SDR - ett slutet system

Tekniken bakom SDR som smérjmedel bestar i att medlemslanderna har Det ir tydligt att det
endast ar ett byte
mellan SDR och valuta
tilldelning av SDR. Omvént innebar detta att de ocksa har ratt att utnyttja som sker, siledes ger

denna kredit fér att méta tillfalliga underskott i betalningarna. Det &r ett SDR inte upphov till
storre valutareserver.

gjort ett dtagande att tillhandahalla valuta i samma stund de mottagit en

Omsesidigt avtal som géller alla medlemslédnder inom det avgransade sam-
fund som IMF utgor. P& sa vis kan lander som har en stor valutareserv'®
véxla in delar av den mot SDR, s& att ett land i behov av valutareserver da
kan véxla SDR till valuta. Darefter, vid ett tillfdlle nar det landet har 6ver-
skott av valuta betalas den tillbaka, oftast ar valutan dollar (se faktaruta).
Dartill kan landet med 6verskottsreserver pa nytt véxla utlandsk valuta
mot SDR. Det &r tydligt att det endast &r ett byte mellan SDR och valuta
som sker, sdledes ger SDR inte upphov till stérre valutareserver.

3 | Mussa, Boughton & Isard (1996) dar bidragen till IMF:s konferens med samma namn &r publicerade uttalar
Mussa (sid. 80) och Williamson (sid. 112-113) att denna stadga inte ldngre kan tillimpas. Eftersom utbudet
av reserver i dag alltid svarar mot efterfragan pa reserver, ar idén om att pa ett rationellt satt hantera en viss
kvantitet (stock) internationell likviditet och utifran den komma fram till ett behov av SDR inte langre rele-
vant.

14 Den faktiska inneborden var att gora Gverskottslander inom IMF villiga att lana ut till linder med underskott
i sina betalningar. Detta ombesoérjer den internationella valutamarknaden i dag for de lander som har tilltra-
de till den. | praktiken ar det ocksa s& att SDR motsvaras av "kreditlinor” i utlandsk valuta motparterna
emellan som bokfors i SDR.

15 | dag behover lander med tillgang till kapitalmarknaden egentligen inte ligga med stora valutareserver i cen-
tralbanken, eftersom de enkelt kan ldna upp pa valutamarknaden for att vidarefsrmedla valuta till ett land
som inte har denna access.
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Figur 1. SDR gar inte att betala med utanfor IMF
- véxlingsflode fran ett inhemskt féretag via centralbanken
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vaxlar SDR

Banker i lander utan tillgéng till véxling pa internationella valutamarknaden vaxlar med central-
banken. Om centralbanken inte har tillrackligt med valutareserver, véxlar den SDR mot valuta med
centralbanken i utlandet.

Faktaruta

IMF har vid tva tillfallen, 1970 och 1978, tilldelat SDR generellt till samtliga medlems-
lander proportionellt mot respektive kvotandel.'® Eftersom ett flertal medlemslander
tillkommit efter den senaste generella kvotférdelningen beslutades en speciell tilldelning
1997. Den har dock inte realiserats till foljd av att USA &nnu inte ratificerat stadge-
andringen (the Fourth Amendment). SDR:s storlek i férhallande till IMF:s totala reserver
var vid utgangen av 2001 omkring 10 procent, vilket motsvarar ett védrde pa cirka 215
miljarder svenska kronor.

For det enskilda medlemslandet innebar tilldelning av SDR, det vill sdga det belopp som
landet atagit sig att valutavdxla mot SDR, dven att landets valutareserv fiktivt 6kar. |
exemplet nedan har medlemslandet tilldelats — en skyldighet att véxla in — SDR mot-
svarande ett vdrde 50 (skuldsidan). Detta motsvaras av en réttighet — att valutavéxla —
till SDR innehav med vardet 50. Harmed har valutareserven 6kat med ett varde 50 i
medlemslandet.

Nér en centralbank fullgor sin skyldighet, att kopa SDR for efterfragad valuta direkt fran
en annan centralbank eller fran IMF, védxlas SDR in i valuta motsvarande till exempel
vérdet 10. D& minskar den "akta valutareserven” med 10 hos den centralbank som tar
emot SDR, vilket 6kar centralbankens SDR innehav med vardet 10. Det omvéanda sker
om landet séljer valuta mot SDR, det vill sdga utnyttjar sin rattighet att sdlja SDR.
Landets totala valutareserv ar efter en transaktion saledes oférandrad. Landets tilldelade
SDR péaverkas endast av nya dtagande."”

16 SDR-allokeringen ska enligt IMF:s stadga diskuteras for eventuell atgard minst vart femte ar (basic period).

17" Medlemmarnas tilldelning av SDR genererar i sig ingen ranta. Men nar SDR véxlas till valuta betalas ranta
eller omvant véxlar fran valuta till SDR erhalls rdnta som administreras av IMF. Réntan ligger i dag runt 2
procent. Rantesattningen av SDR har marknadsanpassats, over tiden har den narmat sig den korta mark-
nadsrantan, den sa kallade interbankrantan. Harmed har IMF kunnat sldppa pa regleringar runt SDR och i
stallet ldta medlemslandernas incitament i viss man vara styrda av alternativkostnaden pa valutamarknaden.
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TABELL 1. BOKFORING AV SDR-INNEHAV HOS EN CENTRALBANK
MiuARDER SDR

Tillgangar Skulder
Valutareserv 400 Sedlar och mynt 185
Guld 50 Ovrig inldning 170
SDR-innehav 50 (60) Tilldelade SDR 50
Valuta 300 (290) Ovriga skulder 100
Ovriga tillgdngar 250 Eget kapital 45
Resultat 100
Totala tillgangar 650 Totala skulder 650

RAKNEENHET MED RORLIGT VARDE

Inom IMF &r SDR sedan mitten av 1970-talet dven en rakneenhet. All
bokforing uttrycks i SDR. Vérderingen av SDR dndrades forsta gangen
1973 och ndrmade sig varderingen av de vanligaste transaktionsvalutor-
na. | dag motsvaras en SDR av en korg med de mest vanliga valutorna:
amerikanska dollar, euro, japanska yen och brittiska pund.'® Valutornas
vérde &r viktade och speglar deras relativa andel av handeln och det
finansiella systemet. Saledes sékrar IMF sin aktivitet i SDR genom att dess
varde reflekterar de mest likvida valutorna (vanligaste transaktionsvalutor-
na). IMF:s lan till ett medlemsland anges och betalas i SDR, likasa ska
aterbetalningen till IMF ske i SDR. Aterbetalningen i SDR innebir, liksom
pé den ordindra valutamarknaden, en valutarisk som det lanande landet
maste ta pa sig, eftersom ldnens vérde foljer den internationella ekono-
mins utveckling. Men om landet klarar av att betala tillbaka sitt lan finns
det sannolikt dven forutsattningar for att det, sa att sdga, ar tillbaka pa
banan igen och darmed betraktas som marknadsvérdigt.

EFFEKTIV OMFORDELNING

Hanteringen och kontoféringen av SDR &r organisatoriskt en separat
avdelning inom IMF och kallas SDR Department. IMF fungerar som mel-
lanhand for i stort sett samtliga SDR-transaktioner. Till en bérjan sag sig
IMF tvungen att garantera likviditeten i varje transaktion, lander alades
direkt fran IMF att sdlja eller kopa SDR. For att kunna sékra likviditeten
infordes ett legalt stod i artikel XIX (Articles of Agreement). Hér stipuleras
villkoren fér anvandningen av SDR och hur de medlemslander identifieras
som ar tillrackligt starka att kunna erbjuda att ta emot SDR for vaxling
mot valuta upp till bestdmda belopp.

I ndgot som kallas " Transactions by Agreement” avtalar IMF med ett
medlemsland om hur mycket SDR landet 4r beredd att véxla in mot angi-

8 Korgen ses 6ver vart femte ar for att korrekt vikta de valutor som mest frekvent anvands i internationella
transaktioner.
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ven valuta. Med en del ldnder avtalas d&ven om hur mycket angiven valuta
landet ar berett att ta emot. Sedan avtalet infordes 1987, ar det i princip
tillatet att handla valuta mot SDR direkt mellan medlemslédnderna. Men
IMF samordnar dven dessa transaktioner, sannolikt bdde som service at
centralbankerna och for att lattare uppratthalla likviditeten i SDR.

| syfte att garantera att det alltid ska finnas mojlighet for ett med-
lemsland med betalningsbalansproblem att omedelbart véxla SDR mot
valuta, genomfor IMF kvartalsvis en likviditetsbedomning av SDR, (the
Designation Mechanism)." | stora drag syftar den till att justera innehavet
av SDR s3 att de kapitalstarka landerna &ver en viss tid i genomsnitt héller
sin tilldelning. Egentligen &r SDR en utvidgning av mojligheten att vaxla
valuta utéver medlemsldndernas ordinarie tillgang till 25 procent av sina
kvotinsatser inom ramen fér IMF:s operativa resurser (General Resourses
Account), det vill siga den del som &r utan sa kallade konditionalitetsvill-

kor.20

Férhoppningar och farhagor kring SDR

SDR blev aldrig internationellt betalningsmedel bland medlemsldnderna. |
sa fall skulle IMF ha formats som en monetér union med gemensam pen-
ningpolitik i egenskap av penningutgivare pa samma sitt som den
Europeiska och monetéra unionen, EMU. Egentligen lanserades SDR for
sent som reservvaluta eftersom upplésningen av guldmyntfoten och
utvecklingen till rorliga véxelkurser for de storsta valutorna redan hade
paborjats. | den vdxande globaliseringen &r dollarn alltjamt den stérsta
reservvalutan, &ven om andra valutor, som euron, numera i hog grad
anvands i den internationella handeln och darmed i centralbankernas
valutareserver. | och med fria kapitalrorelser och rérliga vaxelkurser rdder
ett efterfrdgestyrt utbud pa dessa valutor. Men SDR lever vidare inom
IMF och &r emellanat foremél for bade forhoppningar och farhagor, san-
nolikt framst till foljd av oklarheter kring SDR:s funktion.

| globaliseringsdebatten, senast infér Monterreykonferensen?' 2002,
tog de grupper som innefattas i de sa kallade Non Governmental
Organizations (NGO)?? ater upp diskussionen om SDR som medel for fat-
tiga lander att komma ur sina problem. Forslagen uttrycker pa olika satt
en idé (ingen finns beskriven i detalj) om att anvdnda SDR for att uppna
en réttvisare finansiering (omférdelning av finansiella resurser). Gemen-
samt for forslagen ar att de, ofta underforstatt, utgér ifrdn att en utgiv-

19 For en mer detaljerad beskrivning se IMF (2001), sid. 94.

20 Mer om IMF:s lanearrangemang i International Monetary Fund (2001) och pa IMF:s webbplats.
21 Konferensens namn var Financing for Development.

22 NGOs ar de framsta foretradarna for ett ifragasdttande av globaliseringen ur réttvisesynpunkt.
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ning av SDR 6kar IMF:s totala reserver, vilket kan ha bidragit till att bade
missforsta och ibland givit SDR en tolkning av " gratispengar”. Som
beskrivits hander inget efter en utgivning av SDR, eftersom det ar en rent
teknisk 16sning att ldgga in ndgot som kan betraktas som ett kontrakt for
vaxling av/till SDR, i centralbankernas balans.?? Det ar forst vid sjalva
bytet av SDR mot valuta som ett land fér tillgdng till valutan. Da framtra-
der ett flertal fordelar for olika parter. IMF:s medlemsldnder & med och
delar pa kreditrisken i det fall ett land inte skulle klara av att véaxla tillbaka
valutan mot SDR. Landet som mottagit valutan tar visserligen en vaxel-
kursrisk, men i och med att védrdet pa SDR &r en viktad summa av de van-
ligaste valutorna begransas dock den risken (jamfort med exponering mot
en valuta).

Farhdgor om SDR som inflationsdrivande framférs alltjamt i samband Tilldelningen av SDR &r

. . . " . . . u i sig inte
med diskussioner om ytterligare SDR-tilldelning. Tilldelningen av SDR ar i inflationsdrivande,
sig inte inflationsdrivande, ddremot &r det "hur" ett land anvander SDR ddremot ir det "hur”
som avgor om de ger upphov till inflation. Véxlingen av SDR till valuta ett land anvénder SDR

som avgor om de ger

skulle kunna vara inflationsdrivande fér ett enskilt land om den anvénds upphov till inflation.

till annat &n att mota efterfragan pa valuta for internationell handel med
investeringsvaror, for att pa sikt undvika standiga bytesbalansunderskott.
Men det finns ingen uppenbar direkt risk for inflation, eftersom SDR inte
ar ett betalningsmedel i vanlig bemarkelse utan endast cirkulerar inom
IMF-sfaren. For varje enskilt land (fattigt eller ej) géller regeln som utveck-
lats pa den internationella kapitalmarknaden, vilken innebar att landerna
sjdlva véljer sin egen finans- och penningpolitik. Samma spelregler, som
egentligen handlar om att bygga upp ett fértroende kring en ekonomi,
rader alltsd for dessa lander som for andra lander om de sa smaningom
vill vara en del av den internationella valutamarknaden. Handlar landet
konsumtionsvaror fran utlandet i stéllet for varor till investeringar kan
inflation uppsta, eftersom ekonomin da inte véxer i takt med konsum-
tionsutvecklingen. Inom ramen for detta resonemang blir regeln att utdel-
ningen av SDR &r proportionell mot kvotandelen i IMF intressant att lyfta
fram, eftersom den kan begréansa savél tillgangen till SDR som inflations-
risken for landet.?*

I linje med de oklarheter som finns om SDR, ar fragan om ytterligare
SDR-utgivning kan motverka att fattiga landers situation drar i &n mer
negativ riktning vid en varldsomspannande avmattning eller lagkonjunk-
tur. Nagra av de missférstand som finns om SDR och som ofta ligger till

23 Atagandet skulle kunna finnas utanfér balansrikningen som ett vanligt kontrakt motsvarande beviljade ej
utnyttjade krediter i bankerna.

24 Landernas respektive kvotandel ska i stora drag motsvara varje enskilt medlemslands relativa ekonomiska
storlek inom vérldsekonomin. Definitionen av kvotformeln diskuteras regelbundet inom IMF. Behovet av
kvotjusteringar, enskilda eller generella hojningar av kvoten, ska ses dver minst vart femte ar enligt IMF:s
stadga.
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grund for debatten f6r och emot en SDR-6kning &r intressanta att ta upp
hér. Det mest grundlaggande missforstandet ror oron for global likvidi-
tetskris. Sedan mer &n 20 ar tillbaka &r den finansiella marknaden ordnad
sd att det inte ska existera ndgon global likviditetsbrist. Kapitalmarknaden
i dag &r fri.?> Den fria kapitalmarknaden innebar mojligheter att finansiera
valutareserver, vilket emellertid alltid har en kostnad.

Reserverna skapas pd motsvarande sdtt som nar USA under Bretton
Woods-systemet tog pa sig att trycka sedlar, men nu ar det fler lander
vars valutor betraktas som starka valutor och ddrmed utgér reservvalutor.
I och med kapitalmarknadens utveckling av olika instrument finns numera
alltid en mojlighet for lander att effektivt motverka effekterna av 6kad
penningméangd. Centralbankerna kan numera genast sterilisera denna
genom att dra in likviditeten fran marknaden igen, for att forhindra att
den 6kade penningméngden blir kontraproduktiv fér penningpolitiken. Pa
sa vis finns det egentligen inget behov av att 6ka tilldelningen av SDR.

Men véxling pé kapitalmarknaden forutsatter att landet har tillgdng
till denna. Ar fértroendet alltfér 1agt, vilket géller de flesta fattiga ldnder,
vill ingen ta pa sig den hoga ekonomiska risk det innebér att véxla in ett
fattigt lands valuta. Ett l1agt fortroende for landets ekonomi, till féljd av
den hoga risken, for med sig alltfor hoga vaxlingskostnader for landet
dven om det far vaxla.

Andra missférstdnd rader kring problematiken om vart sdvél SDR
som reserverna tar vagen. Mycket forenklat dr det sd att om till exempel
industrilanderna, det vill sdga de som haller (innehar) SDR, skulle vaxla in
sina SDR mot valuta for att tdcka egna bytesbalansunderskott hamnar
deras SDR antingen hos de lander de handlar av eller hos de lander de
véxlar med, det vill séga de fattiga landerna. Utvecklingen sedan slutet av
1980-talet dr dock det omvanda. Av tabell 2 framgér att 26 industrilander
generellt har hallit mer av tilldelad SDR, medan 103 sa kallade lantagar-
lander i genomsnitt innehaft SDR pa en niva vasentligt under sin tilldel-
ning. | debatten har detta uttrycks som att industrilinderna sitter p4 SDR
och underforstatt inte delar med sig.

Industrilindernas stora 6verskott har emellertid uppstatt i och med
att stora utbetalningar av lan gjorts i SDR. Vid dessa tillfdllen har industri-
ldnderna statt for vaxlingen av SDR till valuta sa att lantagarna kan
anvanda pengarna i sina ekonomier. Det optimala ar naturligtvis att SDR
cirkulerar och att industrilinderna som sa kallade holders i genomsnitt
héller sin tilldelning. Nar laneldnderna maste betala sina laneataganden i
SDR, det vill sdga aterbetalning av lan eller rinta sa maste de vaxlas till

2> Med detta menas tillgang till korta krediter som ar sérskilt vanligt utlandska banker emellan, sa kallade inter-
banklan.
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TABELL 2. IMF-LANDERS INNEHAV AV SDR, INDELAT | KATEGORIER
PROCENT AV TOTALT UTDELADE SDR

Antal  Oktober  Oktober Juni Juni April April

1983 1992" 1998' 19992 2000 2001

Langivarlander 26 86 123 115 107 101 105
Laneldnder 103 10 18 41 34 40 29
Ovriga3 54 58 59 75 60 80 82

1 Fore kvothojningen vid nionde respektive elfte kvotoversynen.

2 Efter kvothojningen vid elfte kvotéversynen.

3 Denna kategori skiftar mellan kategorin langivar- respektive lanelénder.

Anm: Fem lander har inte tilldelats nagra SDR eftersom de tillkommit som medlemmar efter senaste SDR-
utdelningen 1978.

Kalla: IMF - Financial Organization and Operations of the IMF.

SDR for betalning till IMF. Harutdver betalar IMF kreditorlanderna (indu-
strilanderna) rantor i SDR.

Sammanfattningsvis kan sdgas att trots att SDR sedan ldnge inte ar
aktuella som betalningsmedel internationellt och trots att det inte rdder
ndgon brist pa reserver i den internationella ekonomin, kan SDR vara vér-
defulla for fattiga lander. De &r dock ingen finansiell 16sning for dessa lan-
der. Daremot ger de en likviditetsbuffert pd sa satt att fattiga lander slip-
per ta de gamla ogynnsamma medlen som stér till buds, det vill sdga att
begransa efterfragan i landet, eftersom de inte har tillgang till valutamark-
naden for att 6ka valutareserven, for att tacka tillfdlliga valutabehov.
Harutover ar SDR tekniskt upplagt sa att landet far vaxla till ett genom-
snittligt marknadspris genom att SDR &r en sammanvégning av valutor.

| princip &r SDR ett komplement till den méjlighet ett medlemsland
har att anvdnda 25 procent av sitt insatskapital i IMF for att tillfalligt 6ver-
brygga betalningsbalansunderskott. Skillnaden &r inte bara teknisk utan
ocksd substantiell i s& matto att det kostar landet att halla reserver pd 25
procent, medan det inte kostar landet ndgot innan det véxlar in SDR mot
valuta. SDR &r ocksé, trots sitt gamla syfte, smidig att hantera i och med
att den har likheter med andra vardepapper som hanteras pa finansmark-
naden, fast de endast far anvdndas inom IMF.26

Slutsatsen &r saledes att SDR hjélper fattiga lander, som dnnu inte har
tilltrade till valutamarknaden, att genomféra utrikeshandel. SDR fungerar
som en slags "biljetter” (begransade till antalet) for vaxling till valutabe-
talning. SDR l6ser inte problemen for de lander som nara nog konstant
befinner sig i en situation med betalningsbalansunderskott, eftersom varje
land har begrédnsad tillgdng till SDR. Men SDR ger mojlighet till utrikes-
handel utan alltfor stor véaxelkursrisk eller risk for att likviditeten snabbt

26 IMF publicerade strax fore arskiftet 2002/2003 ett Working Paper, "International Liquidity and the Role of
the SDR in the International Monetary System". Har kommer férfattarna i sitt resonemang utifrdn den fria
kapitalmarknaden fram till att fordelarna med att tillfredstélla en vaxande efterfragan av internationella
reserver med okad SDR-utgivning ar effektivitetsvinster och reducerade systemrisker. Den senare till foljd av
att de i viss utstrackning utgor ett substitut for marknadsldnade reserver, vilka kreditgivarna ofta snabbt drar
tillbaka vid kriser pa grund av det risktagande de ingatt.
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dras tillbaka om kreditgivarna blir alltfér osdker pd riskférhallandena.
Andra medel maste till for att bygga upp ett konstant bytesbalansover-
skott och s& smaningom bygga upp ett fortroende for sin ekonomi for att
fa tilltrade till den internationella kapitalmarknaden.
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