Internationella valutafondens
utveckling och finansiella
struktur

Av MariaA GOTHERSTROM

Verksam vid internationella sekretariatet

Internationella valutafonden, IME dr ett forum _for ekonomiskt samarbete, med
uppgifter framst inom det penning- och valutapolitiska omradet. Idén om ett in-
ternationellt samarbetsorgan har sin bakgrund v erfarenheterna under depressio-
nen pa 1930-talet. Da genomforde manga linder, 1 takt med den kraftiga ned-
gangen 1 vérldshandeln, konkurrensdevalveringar for att ridda viktiga exportin-
komster. Aven handelshinder upprittades. Detta forsimrade situationen for andra
handelsnationer som dérfor vidtog samma devalveringspolitik. Det sammanbrott
¢ det internationella valutasystemet och virldshandeln som detta ledde till gjorde
att man efter andra vrldskriget ville bygga upp elt internationellt samarbete for
att uppratthalla ett stabilt valutasystem. Genom ett internationellt samarbete och
tllampning av gemensamma spelregler ville man skapa ordning och stabilitet pa
valutamarknaderna och 1 betalningsforbindelserna mellan linder. Syftet var att
framya internationell handel och_fungerande betalningar v allmdnhet.

Valutafondens uppgifter

Det avgorande steget mot ett bredare samar-

. . .. Bretton Woods-konferensen
bete inom det penning- och valutapolitiska o
. . resulterade i riktlinjer och stadgan
omradet togs sommaren 1944, da represen-
. . . . for Internationella valutafonden
tanter fran ett fyrtiotal allierade nationer b for Internationell
och fér Internationella
samlades for Bretton Woods-konferensen. . b debank
) ateru nadsbanken,
Konferensen resulterade 1 utformandet av PPDYEE
e . . . sedermera Varldsbanken.
riktlinjer och stadgan for Internationella va-

lutafonden och for Internationella ateruppbyggnadsbanken, sedermera Varlds-
banken.

Valutafondens stadga (Articles of Agreement) faststaller 1 manga avseenden
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medlemmarnas rittigheter och skyldigheter och kan sidgas utgéra en kodex for
medlemmarnas upptradande gentemot varandra vad giller internationella betal-
ningar samt penning- och valutapolitik. Mer specifikt foreskriver stadgan att syf-
tet med IMF ar att framja ett internationellt monetirt samarbete genom en per-
manent institution, dir IMF utgér maskineriet f6r konsultationer och genomfo-
rande av detta samarbete. Valutafonden ska underlitta en sund tillvaxt av
virldshandeln och darmed bidra till hog sysselsattning och realinkomst samt till
utvecklandet av medlemslandernas produktiva tillgangar. IMF ska framja vixel-
kursstabilitet och vilordnade vixelkursregimer for att undvika konkurrensdeval-
veringar.

Slutligen ska valutafonden vid behov ge krediter 4t medlemslander 1 syfte att
skapa fortroende for ett medlemslands ekonomiska politik for att komma till ratta
med allvarliga rubbningar 1 betalningsbalansen. Valutafondens primira roll blev
att uppritthélla ett stabilt internationellt valutasystem genom ett fast vixelkurs-
system, medan Virldsbankens uppgift var att verka for en ateruppbyggnad av det
krigshiarjade Europa. Mandatet for upprattandet av handelsregler tillfsll GAT'T,
sedermera WTO.

Under flera decennier var denna uppdelning
tydlig. Men under tidigt 1970-tal suddades

denna skiljelinje ut, da det system med fasta

Under 1980-talet kom IMF:s
verksamhet allt mer att glida in pa

skuldproblematiken i

tecklingslind viaxelkurser som Bretton Woods-konferensen
utvecklingslinder.

g hade utarbetat bréts sonder. Flytande vixel-

kurser och en viaxande privat internationell kreditmarknad, tillsammans med ett
utokat medlemsantal till 1 dag 182 lander, medférde att IMF:s roll gradvis fériand-
rades. Allt fler av dess nytillkomna medlemmar var utvecklingslidnder, vilkas be-
talningsbalansproblem var av mer bestdende natur. Under 1980-talet kom verk-
samheten allt mer att glida in pa skuldproblematiken i utvecklingslander. IMF har
fortfarande en 6vervakande och radgivande roll, aven om uppmirksamheten un-
der det senaste aret har kommit att koncentreras pa dess brandkarsutryckningar 1
Asien och Ryssland.

IMF:s egen finansiella struktur och organisation ar darfér mycket ett resultat
av den historiska utvecklingen. Inledningsvis kommer dess ursprungliga roll 1 det
fasta vaxelkurssystemet att behandlas. Vidare kommer IMF:s finansiering av be-
talningsbalansproblem, skapandet av sirskilda dragningsritter samt dess utla-
ningsverksamhet till laginkomstlander att behandlas. Hur IMF sjélv finansieras
beskrivs darefter. Avslutningsvis diskuteras vilken roll IMF har 1 dag, liksom vilken
roll IMF 1 framtiden kan komma att fa.
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Det fasta vaxelkurssystemet

Bretton Woods-systemet bestod av fasta, men justerbara, vixelkurser mellan
medlemsliander 1 syfte att undvika konkurrensdevalveringar. Inom det fasta vixel-
kurssystemet skulle samtliga medlemmar etablera ett sa kallat pariviarde. Parivar-
det angav valutans nominella virde 1 guld. Parivardet 1 guld kunde anges direkt
eller indirekt via dollarn. Med pariviardet fick man darigenom en viss paritet med
den amerikanska dollarn, liksom med 6vriga valutor. Systemet fick ett fast ankare
genom att amerikanska myndigheter garanterade att dollar kunde 16sas in 1 guld
till en fast kurs.

Varje medlemsland hade till uppgift att forhindra att kursen avvek fran den
faststiallda kursen med mer 4an 1 procent. I och med att dollarn héll en fast kurs
mot guldet!' kunde varje medlemsland uppritthélla det egna virdet genom att ko-
pa och sélja dollar. Storre avvikelser fran den fasta vixelkursen kunde emellertid
forekomma, men forst efter att valutafonden kunnat konstatera att det forelag en
fundamental brist pa jamvikt. Valutafonden behévde darfor bedriva en viss 6ver-
vakning av medlemslanderna for att kunna gora en bedémning om en justering

av vaxelkursen skulle tillatas.

USA fick en relativt passiv roll 1 valuta- X -
. . Den 15 augusti 1971 upphévde den
systemet, av den naturliga anledningen att ) )
. . K amerikanska regeringen dollarns
parivirdena 1 dollar bestamdes och justera- o
. . konvertibilitet till guldet, och det
des av andra landers myndigheter. De juste- . L
fasta vaxelkurssystemet brots sénder.

ringar av vaxelkurser som utfordes inom sy-
stemet var nistan uteslutande devalveringar mot dollarn, darfér att man hade
svart att overtyga linder med undervirderad valuta att revalvera. I bérjan av
1950-talet hade USA cirka 70 procent av varldens guldreserver, och dollarns ka-
pacitet att uppfylla konvertibilitetskravet till guld ifragasattes knappast. Eftersom
amerikanska myndigheter bedrev savil en expansiv penning- som finanspolitik
under senare halften av 1960-talet bérjade de samlade dollarreserverna utanfoér
USA snart overstiga det amerikanska guldinnehavet. Fortroendet f6r dollarn av-
tog och centralbanker borjade utnyttja mojligheten att konvertera dollar mot
guld. Den 15 augusti 1971 upphéivde den amerikanska regeringen dollarns kon-
vertibilitet till guldet, och det fasta vixelkurssystemet brots sénder.

Man kan naturligtvis fraga sig om en institution som haft som en av sina vik-
tigaste uppgifter att 6vervaka detta fasta vixelkurssystem verkligen behovdes nar

systemet 6vergavs. Men som namnts inledningsvis dr valutafondens syfte att skapa

! 35 dollar per ounce.
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ordning och stabilitet pa valutamarknaden och 1 betalningsférbindelserna lander-
na emellan. Det fasta vixelkurssystemet var en viktig metod att uppna detta. Fon-
dens uppgift att skapa ordning pa valutamarknaderna kvarstod, och vissa lander
valde efter Bretton Wood-systemets sammanbrott en flytande vixelkurs, andra
lander valde att inleda nya fasta vixelkurssamarbeten. IMF:s roll 1 det internatio-
nella finansiella systemet blev dirmed inte lika tydlig som tidigare. Rollen som
diskret radgivare till medlemslandernas centralbanker och regeringar kom givet-

vis att anpassas efter omvarldsutvecklingen och medlemslindernas behow.

Finansiering av betalningsbalansproblem

For att underlatta for lander att inte behova franga de fasta viaxelkurserna kunde
IMF 1 Bretton Woods-systemet ge krediter under den period som behévdes for att
ater komma 1 balans med betalningarna. Krediterna skulle géra att anpassningen
av den ekonomiska politiken blev smidigare och att landerna inte skulle behéva ta
till mer desperata metoder som till exempel valuta- och handelsrestriktioner. Ef-
tersom blotta misstanken att tillgripandet av saidana metoder kunde inverka nega-
tivt hos olika handelsaktorer si var ett annat viktigt syfte med krediterna att ge
fortroende.

For detta andamal kom man vid Bretton Woods-konferensen 6verens om att
valutafonden skulle tillféras finansiella resurser 1 form av valutor och guld. Om
nodvindigt skulle dessa resurser temporirt lanas ut till medlemmar med under-
skott for att forse dem med extra valutareserver. Liksom vid dndringar av vixel-
kurser skulle fonden se till att landet vidtog atgarder for att komma till réitta med
betalningsbalansproblemen.

Allvarliga rubbningar 1 betalningsbalansen, det vill siga 1 ett lands betalning-
ar, avser bade overskotts- och underskottssituationer, men av naturliga skal blir si-
tuationen mer akut om ett land far betydande svarigheter att finansiera ett bytes-
balansunderskott. Lander kan finansiera bytesbalansunderskott genom invester-
ingar fran utlandet, utlandsupplaning eller via valutareserven. Ett kroniskt
underskott kan 1 regel inte finansieras enbart genom utlandska investeringar eller
lan utan att en skuld 1 utlandet byggs upp, som sedan maste refinansieras. Forr el-
ler senare maste landet vidta ekonomisk-politiska dtgarder for att reducera under-
skottet. En reducering av underskottet kan ske genom en anpassning av den eko-
nomiska politiken, dir inhemsk efterfragan minskas sa att importen minskar, ge-
nom att valutan devalveras for att ¢ka exporten och minska importen. Enligt

stadgan kan ett land tillatas anvanda kapitalrestriktioner. Men grundtanken med
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fondens krediter och krav pa ekonomisk-politiska anpassningsprogram var att

handels- och valutarestriktioner skulle undvikas.

En anpassning av den ekonomiska politi-
. . Devalvering av valutan &r en del i
ken ar absolut nédvindig for att komma till ) don ok .
. anpassningen av den ekonomiska
ratta med de fundamentala obalanserna i P g

. . .. politiken.
ckonomin och lades senare till som explicita

villkor for beviljande av krediter fran fonden. Devalvering av valutan ar en del 1
anpassningen av den ekonomiska politiken. Handelsrestriktioner och avskaffandet
av valutors konvertibilitet skulle dock undvikas.

For att bedéma ett lands behov av finansiering maste IMF granska den fak-
tiska betalningsbalanspositionen samt géra en bedémning av landets framtida be-
talningsbalansutveckling som helhet. Det var de underliggande ekonomiska fakto-
rerna som styrde utformningen av programmen. I takt med att nya behov upp-
stod 1 medlemslanderna utvecklade IMF nya faciliteter, 1 form av standardiserade

ramar och regelverk for att ge betalningsbalansstod.

D4 det stod klart att en kande andel av ) ) )
Expansionen av de internationella

medlemslandernas bytesbalansunderskott be- ) .
. . . . . kredit- och kapitalmarknaderna
rodde pa kraftigt 6kade oljepriser inrittade

IMF en sirskild oljefacilitet. Under 1970-
och 80-talen fortsatte IMF att skriddarsy ut-

laningsverksamheten allt eftersom medlems-

medfdrde att industrilinderna kunde
soka privat finansiering av

bytesbalansunderskott.

landernas behov forandrades och nya medlemmar med nya behov tillkom. Med-
lemsantalet okade framfor allt i Afrika samt i Osteuropa. Expansionen av de in-
ternationella kredit- och kapitalmarknaderna medférde emellertid att industri-
landerna kunde soka privat finansiering av bytesbalansunderskott. Industrilander-
nas behov av IMF-krediter upphérde darmed 1 mitten av 1970-talet.
Lanefaciliteterna skiljer sig med avseende pa betalningsbalansproblem och
finansieringsbehov samt pa de villkor som lanet ar férenat med. Har foljer en

kortfattad kronologi 6ver nagra av de viktigaste av dessa lanefaciliteter.

* Stand-by-lan fran 1952 avsag att ge kortsiktigt betalningsbalansstod for under-
skott av mer temporir och cyklisk natur och inte primart for strukturproblem.
Ett stand-by-lan utbetalas under ett till tva ar och betalas tillbaka pa tre till fem
ars sikt. Faciliteten anviands fortfarande aktivt.

o Compensatory Financing and Contingency Facility fran 1963 avsag att kompensera for
bortfall 1 exportinkomster och/eller temporirt éverdrivet 6kade importkostna-
der for spannmalsprodukter som lag utanfor medlemslandets kontroll.

* Emergency Assistance ar en kreditfacilitet som var tankt att ge betalningsbalansstod
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vid en hastig och oférutsedd naturkatastrof. Med kreditfaciliteten foljer inga vill-
kor. Lanet ar inte heller uppdelat pa olika delutbetalningar. Under 1995 utckades
denna facilitet till att ticka aven sa kallade PostConflict-situationer.

* Special Ol Facility fran 1974 avsag att ge finansiellt stod till linder som drabbats
av forsaimrade “terms-of-trade”-forhallanden i samband med oljekriserna.

* FExtended Fund Facility skapades 1974 och #r inriktad pa att atgarda betalnings-
balansproblem som bottnar i strukturproblem. Lanen har dirfér lingre loptid
och omfattar normalt stérre belopp 1 férhallande till kapitalinsatsen.

e Systemuc Transformation Facility var en sarskild lanefacilitet for lander fran det for-
na ostblocket for att underlatta 6vergangen till marknadsekonomi. Faciliteten
har upphort.

o Supplemental Reserve Facility etablerades 1997 for att ge stod till medlemslander
med exceptionella betalningsbalansproblem, da ett stort kortsiktigt finansier-
ingsproblem gillande bytesbalansen har uppstatt pa grund av ett snabbt mins-
kande fortroende fran marknaden. Problemen avspeglas vanligtvis genom ett

kraftigt tryck pa kapitalbalansen och valutareserven.

Skapandet av en ny reservvaluta,

sarskilda dragningsritter (SDR)

Under 1960-talet var bristen pa internatio-

Under 1960-talet var bristen pa

internationella reserver och likviditet

nella reserver och likviditet 1 det internatio-

nella valutasystemet ett globalt problem och
i det internationella valutasystemet I . o .
obalt brob ansags 1 langden hamma tillvixten av inter-
ett globalt problem. .
& P nationell handel. Inom ramen for det fasta

vixelkurssystemet fanns ingen mojlighet att 6ka den totala mangden internatio-
nella reserver for IMF:s medlemmar. Enda méjligheten att 6ka dessa reserver var
ett okat utbud av guld eller ett fortsatt amerikanskt externt underskott, vilket skul-
le gora det mojligt f6r andra lander att bygga upp dollarreserver.

Under 1960-talet berodde kapitalrorelser framst pa underliggande handel
och betalningar. Kapitalrorelser som inte var direkt relaterade till en underliggan-
de real handelstransaktion var 1 stort sett forbjudna genom hart reglerade kapital-
marknader. Den nya reservvalutan — sirskilda dragningsratter (SDR?) — skapades
1969 som ett komplement till guldet och for att fungera som en motvikt till dol-

larns dominerande roll.

21 SDR motsvarade 10,8347 kronor per den 6 november 1998.
En SDR virderas efter ett handelsvigt index av G5-landernas valutor och anviinds som IMF:s beriakningsenhet.
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Reserver skapades genom att man inférde skuldposter 1 centralbankernas ba-
lanser jimsides med ett motsvarande tillgodohavande 1 SDR, vilket inkluderades 1
landernas valutareserver. Forenklat uttryckt astadkom man en uppblasning av
centralbankernas balansrikningar. I och med skapandet av SDR fick IMF en ru-
dimentdr centralbanksfunktion, det vill siga man skapade likviditet 1 det finansiel-
la systemet.

En centralbank kunde vixla sina sirskilda dragningsratter via IMF tll ut-
landsk valuta vid betalningsbalansbehov. Linder med stark betalningsbalans atog
sig att pa begiran képa SDR och silja den valuta som den andra centralbanken
behovde. Utnyttjandet av sarskilda dragningsritter stillde inga krav pa motpres-

tation 1 form av ekonomisk-politiska atgarder.

IMF stod som garant for att alla som ha-
IMF stod som garant for att alla som

de tilldelats sirskilda dragningsritter vid be-
. hade tilldelats sérskilda
talningsbalansbehov kunde konvertera dem dragningsritter vid
. . ragningsrétter vi
till annan utlandsk valuta. Sarskilda drag- gning
. . . . betalningsbalansbehov kunde
ningsritter kunde darmed cirkulera som be- ]
. . konvertera dem till annan utldndsk
talningsmedel mellan IMF:s medlemmar i ett
u . . SNRT valuta.
system dar deltagarna omsesidigt forpliktat

sig att stilla valuta till varandras disposition 1 utbyte mot SDR. I dag har man 1
praktiken ett antal medlemsliander som har ingatt transaktionsavtal med IMF om
att kopa och silja SDR. Aven Riksbanken har sedan november 1987 ett transak-
tionsavtal med IMFE.

Bland IMF:s medlemmar finns lander som saknar internationell kreditvar-
dighet och darfor inte kan lana pa de internationella kapitalmarknaderna. Aven
lander som 1 dag ar kreditviardiga kan tappa denna stillning och utestingas fran
internationell langivning. Dessa linder kan behova utnyttja SDR under en 6ver-
gangsperiod for att finansiera nédviandig import och andra betalningar. SDR har

dock 1 dag mer kommit att anvindas for att reglera amorteringar av IMF-lan.

I och med 6ppnandet av de internatio- | och med & det av d
. ) och med 6ppnandet av de

nella kreditmarknaderna blev brist pa reser- PP
. . . internationella kreditmarknaderna

ver inget problem for kreditviardiga linder o .
. blev brist pa reserver inget problem

och diarmed ej langre ett globalt problem.

. R oo for kreditvardiga lander.
Enligt IMF:s stadga krévs ett langsiktigt, glo-

balt behov av att komplettera befintliga reserver for att nya SDR-tilldelningar ska
komma till stand. I och med att ett saidant behov ej langre ansags foreligga upp-
horde SDR-tilldelningarna efter 1981, dven om sjalva SDR-systemet fortsatte att
fungera. De lander som blev medlemmar 1 IMF efter 1981 — en femtedel av fon-

dens medlemmar — har saledes inte tilldelats nagra SDR. Under 1997 togs ett be-
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slut att 16sa detta problem genom en ny, sirskild tilldelning av SDR om 21,4 mil-
jarder SDR. I stadgan kommer ocksa ett tillagg att géras for att automatiskt till-

dela nya medlemmar SDR.

Laneprogram till lagmkomstlander
Etableringen av Trust Fund 1976 var det for-

Etableringen av Trust Fund 1976 var R .
sta steget mot en ny, separat lineform for
det forsta steget mot en ny, separat .
€ V. sep IMF:s fattigaste medlemslander. Trust Fund
laneform fér IMF:s fattigaste . . .
bildades av en mindre del av reavinsterna,
medlemslénder. . . .
nar IMF salde av en tredjedel av sitt guldin-

nehav. Guldet som reservtillgang hade minskat 1 betydelse nir Bretton Woods-
systemet upphorde. Trust Fund utgjorde en separat fond, diar IMF fick ansvaret
att vara forvaltare till resurserna. Vid etableringen av Trust Fund fastslogs att re-
surserna skulle komma IMF's fattigaste medlemmar till godo.

I borjan av 1970-talet stod det klart att IMF:s allra fattigaste medlemmar in-
te klarade av att stabilisera betalningsbalansen pa kort sikt. Det faktum att finan-
sieringen nu var skild fran IMF:s évriga resurser innebar att IMF nu kunde ge
krediter som var anpassade efter IMF:s laginkomstlidnder.

Successivt etablerades nya lanefaciliteter pa mjukare villkor f6r att underlitta
strukturanpassning 1 de fattigaste linderna med skuldproblem. Syftet med lander-
nas strukturanpassning var att pa medellang sikt andra strukturen i ekonomin via
handels- och/eller valutaliberalisering, vara incitament for 6kad produktion samt
bidra till en diversifiering av exporten. Malet var att skapa en langsiktigt halsosam
betalningsbalans och utveckling. Dessutom fungerade strukturanpassningspro-
grammen som en katalysator for ytterligare bistindsmedel till laginkomstldnderna.

Nedan f6ljer en evolutionskronologi samt en kort sammanfattning av respek-
tive lanefaciliteter. I dagslaget ar det enbart den sist namnda lanefaciliteten,
ESAFE, som ar aktiv.

* Trust Fund skapades 1976 genom en guldforsaljning och avsag att ge lan till 1ag-
inkomstlander pa medellang sikt till 0,5 procents ranta, tillsammans med ett
handlingsschema {6r strukturanpassning. Lan fran Trust Fund upphorde 1981.

* Structural Adjustment Facility (SAF) bildades 1986 och finansierades med aterbetal-
ningar av lan fran Trust Fund. Lanefaciliteten gavs endast till laginkomstlander,
till en rdnta pa 0,5 procent och en aterbetalningsperiod pa upp till tio ar.

* Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) bildades 1987 och finansieras med

aterbetalningar av lan fran SAF samt med sirskilda bilaterala 1an och bidrag
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fran vissa rikare linder. Lanefaciliteten ar utformad som SAF, men ldnebelop-

pet ar storre 1 forhallande till landets kvot.

Till skillnad fran Virldsbanken och andra ut-
vecklingsinstitutioner ger IMF inte finansiellt
stod till enskilda projekt. IMF-stodda pro-

gram koncentrerar sig framst pa att hjalpa

Till skillnad fran Varldsbanken och
andra utvecklingsinstitutioner ger
IMF inte finansiellt stod till enskilda

. . o il rojekt.
utvecklingslander att uppna en langsiktigt prol

hallbar betalningsbalanssituation. Institutioner sasom Virldsbanken, regionala
utvecklingsbanker och andra specialiserade institutioner under FN:s paraply har
mandat och expertis att forse medlemslander med radgivning avseende storre in-
vesteringsbeslut inom sirskilda sektorer 1 ekonomin.

IMF samarbetar emellertid med Virldsbanken 1 flera avseenden bade vad
giller de olika organisationernas laneprogram och 1 andra fragor. HIPC-initiati-
vet dr ett ramverk som har utvecklats tillsammans av IMF och Virldsbanken. Syf-
tet ar att hitta en 16sning pa skuldproblemen for de allra fattigaste och mest skuld-
satta landerna (HIPC — Heavily Indebted Poor Countries). Initiativet utmirker
sig 1 det avseendet att man goér en samlad insats fran samtliga langivare, det vill
sdga Internationella organisationer, individuella linder och privata langivare. Ma-
let ar att genom skuldldttnad skapa en hallbar skuldsituation fér de allra fattigaste
och mest skuldsatta laginkomstlanderna. IMF deltar 1 HIPC-initiativet med ett
sarskilt anpassat ESAF-1an.?

Vilka resurser har IMF tll forfogande?

IMF:s finansiella resursbas utgors av de 182

IMF:s finansiella resursbas utgors av

medlemslindernas kvoter. Kvotens storlek
. de 182 medlemslandernas kvoter.

bestams efter medlemslandets relativa ekono-

. . . Kvotens storlek bestams efter
miska styrka i termer av BNP, utrikeshandel . .
medlemslandets relativa ekonomiska
och valutareserver. Kvoten anger det belopp ) i

styrka i termer av BNP, utrikeshandel
som ett medlemsland har att betala som ka-

Lo . . och valutareserver.
pitalinsats. Kvoten uttryckt 1 procent ar ocksa

lika med medlemslandets rostandel 1 IMT:s exekutiva styrelse. Vidare dr kvoten
vigledande for storleken pa en SDR-tilldelning och f6r medlemslandets majlighe-
ter att lana 1 IMFE.

3 Instrument to establish a Trust for special ESAF operations for the Heavily Indebted Poor Countries and Interim
ESAF Subsidy Operations.
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Kvoterna ar emellertid féremal for regelbundna 6versyner, nagot som fore-
skrivs 1 stadgan. Syftet ar att se om fonden har tillrackliga resurser for att bedriva
sin verksamhet samt om kapitalinsatsernas fordelning mellan medlemslanderna
fortsatt avspeglar landernas relativa ekonomiska styrka. For narvarande utgor
Riksbankens totala kvot 1 614 miljoner SDR. Efter arsskiftet 1998/99 kommer
en kvothojning att d4ga rum, och Riksbankens totala kvot kommer att hojas till
2 395,5 miljoner SDR.

Av den totala kvoten ar det dock endast 25 procent som betalats in och
“poolats” hos IME Dessa 25 procent betalas som regel nar ett land blir medlem 1
valutafonden och utgor den sa kallade reservpositionen. Reservpositionen ingar
bokféringsmissigt som en del av Riksbankens valutareserv, och ar en likvid ford-
ran pa IMFE. Reservpositionen anses som likvid, eftersom ett medlemsland 1 prin-
cip vid en allvarlig betalningsbalanskris nar som helst kan dra tillbaka sin reserv-
post 1 IMF utan att det betraktas om ett lan fran IME Iran valutafondens start
fram till borjan av 1970-talet kunde denna kvotinsats betalas 1 guld, dollar eller
annan hardvaluta. Numera anviands inte guld utan inbetalningen gérs i1 SDR
eller annan hardvaluta efter éverenskommelse med IMF.

De resterande 75 procenten av kvoten ska tillhandahallas 1 medlemslandets
egen valuta. Denna del ”poolas” inte direkt till IMF utan star till férfogande for
utlaning nar behov uppstar. I princip fungerar denna del som en checkkredit f6r
IMF hos medlemslanderna.

Nedan foljer ett exempel pa hur kapitalinsatsen hos IMF redovisas. Av Riks-
bankens kvot pa cirka 16 miljarder kronor 1 IMF utgér cirka 10 miljarder en check-
kredit som IMF har att férfoga éver. Den resterande delen pa 6 miljarder bestar av
den ursprungliga inbetalda reservpositionen pa 25 procent samt den ytterligare
fordran som f6ljer av att IMF utnyttjar checkkrediten. I Riksbankens egen balans-
rakning framgar enbart reservpositionen, vilken bestar av skillnaden mellan Sveri-

ges kvot 1 IMF och e utnyttjad checkkredit (16 mdr SEK — 10 mdr SEK).

Tillgdngar Riksbanken Skulder
Kvot 16 mdr SEK
IMF:s checkkredit - 10 mdr SEK
Reservposition i IMF 6 mdr SEK

(inbetald reservposition samt utnyttjad checkkredit)

Pa motsvarande sida hos IMF redovisas summan av alla medlemsldndernas valu-
tor pa tillgangssidan. I vart exempel visas 10 miljarder SEK, det vill saga IMF tar
upp den del av kronor som de har kvar att disponera. Pa skuldsidan redovisar
IMF samtliga medlemslanders kvoter.

I vart exempel visas Riksbankens kvot. Nettot mellan tillgangar och skulder
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pa 6 miljarder kronor utgor utnyttjad checkrikning samt Riksbankens ursprungli-

ga reservposition.

Tillgangar IMF Skulder
Checkrakning hos Riksbanken 10 mdr SEK ‘ Sveriges kvot 16 mdr SEK

Storsta delen av IMF:s resurser utgors av
Stdrsta delen av IMF:s resurser
medlemsliandernas egna valutor samt SDR. . i}

. . utgdrs av medlemsldandernas egna
For narvarande uppgéar denna summa till

145,4 miljarder SDR. Dessutom har IMF
aven en del guld kvar, tll ett virde motsvarande 3,6* miljarder SDR. Guldet dr
dock inte en likvid tillgdng. Vidare har IMF 0,7 miljarder SDR till sitt férfogande.

Utover IMF:s allmédnna resurser bestdende av medlemsldndernas valutor, guld

valutor samt SDR.

och SDR finns sirskilda kreditlinor® som IMF kan lana ifran, General Arrange-
ments to Borrow (GAB) och New Arrangements to Borrow (NAB). General Ar-
rangements to Borrow ar ett arrangemang under vilket elva industrilinder har
gatt med pa att férse IMF med extra resurser pa 17 miljarder SDR vid en allvar-
lig systemkris. New Arrangements to Borrow har samma syfte som GAB och ut-
gors av 25 lander som deltar med 34 miljarder SDR.

Av medlemslandernas valutor kan inte allt anvandas for utlaning eftersom ett
stort antal av medlemslandernas valutor inte ar konvertibla eller kan tas bort ur
deras valutareserver for att landerna behéver dem da de redan ar lantagare 1
IMEF. Ett annat problem kan vara att landet har en volatil valutakurs eller en svag
betalningsbalans. De valutor som kan anvandas sags d& inga i fondens operatio-
nella budget. Svenska kronan ingar 1 den operationella budgeten men gjorde det
inte under perioden 1992-96 nar landets valutasituation var volatil, valutareser-

ven, netto, liten och betalningsbalansen mindre stark.

For narvarande bedéms cirka 65 pro- )
. For nérvarande beddéms cirka 65
cent av virdet pa medlemslandernas valutor . .
. .. procent av vardet pa

som icke anvindbara for IMF:s utlaning. Av i
. . medlemsléndernas valutor som icke
de 35 procent som dr anvindbara undantas L
. anvandbara for IMF:s utlaning.
den del som utgor landers reservpositioner,

det vill sdga den fjardedel som inbetalats till IMF och som 4r en del av central-
bankernas valutareserver.
Delar av IMF:s operationella budget ar vidare utlovade fér framtida utbetal-

ningar inom ramen for ingangna lanearrangemang och reducerar darfor denna

* Guldet ar virderat till 35 dollar per ounce, det vill siga ¢j marknadsvirderat. Guldet har numera en annan roll.
Det utgor bottensakerhetnen for medlemmarnas insats i IME
° Fri 6versittning av “line of credit”.
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ytterligare. Dessutom behover IMF halla en viss méingd rorelsekapital som en si-
kerhetsmarginal for att kunna bibehalla ett visst spelrum 1 ofta efterfragade valu-
tor. Sammantaget innebir detta att IMF:s faktiskt tillgangliga resurser for utla-
ning ar betydligt mindre 4n vad man kanske far intryck av nar man riknar sam-
man medlemslidndernas kapitalinsatser. De faktiska tillgéingliga resurserna nastan
halverades fran 43,5 miljarder SDR till 22,6 miljarder SDR mellan april 1997

och april 1998 da efterfragan pa fondens resurser 6kade 1 samband med Asienkri-

sen.
IMF:s resurser (mdr SDR) 1997 1998
Summan av valutor och SDR 145,4 145,4
Minus ej anvandbara resurser -82,7 -98,1
Minus uppbundna resurser -7,0 -15,3
Minus rérelsekapital -12,2 -94
Aterstar tillgangliga resurser (TR) 43,5 22,6
Likvida skulder (summan av reservpositioner, LS) 36,1 50,3
Likviditetskvoten (TR/LS) 120,4 44.9

For att utrona om IMF har tillrackligt med resurser for att kunna tillgodose efter-
fragan anvander de en likviditetskvot som indikator. Likviditetskvoten beraknas
som andelen tillgangliga resurser 1 forhallande till medlemslindernas sammanlag-
da reservtrancher eller IMF:s likvida skuldposter. Enskilda fluktuationer 1 likvidi-
tetskvoten utloser inga sarskilda atgiarder utan det viktigaste ar att se till den lang-
siktiga utvecklingen. En ihallande nedatgaende trend 1 likviditetskvoten indikerar
att utrymmet f6r utlaning krymper. Likviditetskvoten forsamrades kraftigt fran
120,4 procent i april 1997 till 44,9 procent i april 1998. Ett principbeslut om att
hoja kvoterna 1 IMF togs vid arsmotet 1 Hongkong 1997, vilket kommer att med-
fora ett behovligt tillskott av kapital. Genomforandet av kvothéjningen bér vara
klart den 29 januari 1999.

IMF:s FORANDRADE ROLL OVER TIDEN
SAMT DESS FRAMTIDA ROLL

X IMF har visat a en betydande f6rma
IMF har visat prov pa en betydande . ar v1s.a pr.ov pa en betydan ? ormaga
N e L - till anpassning till omvarldsutvecklingen och
formaga till anpassning till ]
. . . till medlemslandernas forandrade behov.
omvarldsutvecklingen och till b o5 . el b
medlemslindernas férindrade Uppbrottet fran ett fast vaxelkurssystem ba-
behov. nade vigen for ett vaxelkurssystem med stor-

re flexibilitet. Genom skapandet av sarskilda
dragningsratter forsokte IMF tillgodose behovet av 6kad likviditet 1 en vixande

virldshandel. Skapandet av en ny reservvaluta kom emellertid for sent, och 1 stél-
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let borjade utbyggnaden av den privata kreditmarknaden tillgodose industrilan-
dernas behov av likviditet. IMF anpassade sig ocksa 1 sina lanefaciliteter till med-
lemslandernas nya behov 1 bérjan av 1970-talet samt till det vixande antalet
medlemmar fran Afrika och fran det forna éstblocket.

I en varld med allt mer integrerade finansiella marknader utgér IMI":s betal-
ningsbalansstod ett komplement till de krediter som ar tillgangliga pa de privata
marknaderna. Nar IMF bildades kunde man inte forutse att kapitalmarknader
skulle expandera pa det sitt som har skett sedan 1970-talet. I en virld utan kapi-
talmarknader fanns en sjilvklar roll for IMF att forse linder med finansiering av
bytesbalansunderskott. Nar kapitalflédena underlattades kunde lander med till-
racklig kreditvirdighet finansiera sina underskott pa privata kapitalmarknader,
nagot som framf6r allt gillde industrilinderna. De lander som tillkom som med-
lemmar under 1970- och 80-talen var delvis linder som 1 mindre utstrackning ha-
de tillgang till finansiella marknader, varfor efterfragan pa IMIs resurser succes-

sivt har okat.

De senaste arens finansiella kriser har . . :
De senaste arens finansiella kriser

har inneburit att IMF stallts infor

uppgifter av en ny karaktar.

emellertid inneburit att IMF stallts infor upp-
gifter av en ny karaktar. Det okade flédet av

framfor allt kortfristigt kapital har medfort
problem av annat slag. Stora kapitalfloden har vid vissa tillfallen foljts av stora
snabba utfloden pa grund av att fortroendet for ett lands ekonomiska politik
plotsligt har andrats. Det stora utflodet av kapital har dd medfort pafrestningar
pa landets finansiella system, vilket har blottat brister 1 den finansiella infrastruk-
turen. Dessutom har utvecklingen i ett land tidvis snabbt inverkat pa laget 1 andra
lander. Forutom storleken pa dessa kapitalrorelser har ocksa snabbheten tilltagit.
IMIFs resurser ar dock inte tillrackliga for att méta de enorma finansierings-
behov som kan uppstéd vid svara fortroendekriser. Syftet ar att IMF:s resurser ska
fungera som en sd kallad katalysator, vilket ska aterskapa fortroendet for landet
och gora att andra finansiella aktorer ater vigar trada in. En omorientering av
IMF:s verksamhet mot en 6kad tonvikt pa finansiell stabilitet har varit nodviandig,
IMF har emellertid ingen formell jurisdiktion éver kapitalbetalningar eller trans-
aktioner. I det internationella samarbetet kommer fortsatta diskussioner att foras
om hur fortroendekriser boér hanteras. Det ar sannolikt att IMF dven fortsitt-

ningsvis kommer att fi en central roll.
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FINANSIELL STRUKTUR
Allmdénna konton

Allménna resurskontot
Innehaller alla medlemslandernas kapitalinsatser. Under detta konto sker alla

transaktioner avseende utlaning under stand-by-lan och EFF-lan.

Konto for lanade resurser
Konto f6r 1an inom ramen for NAB och GAB.

Sarskilda utbetalningskontot

Till detta konto fors vinster vid en guldférsiljning.

Tnvesteringskontot

Ingen aktivitet 1 dagslaget.

SDR-konto

Mot detta konto sker alla transaktioner 1 SDR.

Admanistrativa konton

ESAF-Trust
Innehéller medlemslandernas bidrag for utlaning till laginkomstlander inom

ramen for utlaningsfaciliteten ESAF.

ESAF-HIPC Trust

Innehaller medlemslidndernas bidrag till HIPC-initiativet.

Ovriga administrativa konton
Innehéller olika konton for att finansiera teknisk assistans, aktiviteter samt konton

for IMF-stabens pensionsfonder.
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