Internasjonale finanskriser — kan og ber det
finnes en internasjonal «lender of last resort»?

Knut Sandal, radgiver i Avdeling for verdipapirmarkeder og internasjonal finans, og Anders Svor, assisterende direktgr i Internasjonal avdeling1

De senere ar har veert preget av en rekke internasjonale finanskriser. Et hovedproblem har vzert kapitalflukt,
slik at landene har fatt akutt behov for valutalan. Artikkelen drgfter om det kan og bgr vere et internasjonalt
organ som yter midlertidige valutalan til land som ikke kan skaffe finansiering pa andre mater. Pa nasjonalt
plan kan sentralbanken tilby ngdkreditt til banker i likviditetsproblemer. Flere forhold gjgr det vanskelig a
kopiere denne rollen pa et globalt plan. En mulighet kan vaere at et organ, som IMF, opptrer som koordinator
for kriselgsninger hvor privat sektor bidrar i betydelig grad.

1 Innledning

En rekke fremvoksende gkonomier har de senere ar
gjennomgatt finanskriser, blant andre Mexico i
1994-95, flere gstasiatiske land 1 1997-98, Russland i
1998 og Brasil i 1998-99. De seneste manedene har det
vert alvorlige problemer i Argentina og Tyrkia.

Deregulering av kapitalbevegelser har de siste tidrene
bidratt til sterk vekst i kapitalstremmene over lande-
grensene. Dette har styrket verdiskapningen i mange
fremvoksende gkonomier. Samtidig er kapitalstrgmmene
volatile. Flere land har opplevd at stor kapitalinngang er
blitt etterfulgt av kapitalflukt. En betydelig del av de
fremvoksende gkonomienes eksterne gjeld har veart
kortsiktige lan denominert i fremmed valuta. Valuta-
reservene har ofte vaert for sma til & sette landene i stand
til & tilbakebetale alle kreditorer pa kort varsel. Landene
som har vert utsatt for kapitalflukt, har derfor fatt akutt
behov for utenlandsk valuta.2 T denne artikkelen drgfter
vi om det er mulig — og gnskelig — at et internasjonalt
organ innehar rollen som «lender of last resort» (LLR)
overfor land i valutalikviditetsproblemer.

Problemstillingen star sentralt i den debatten som
pagar om reformer av det internasjonale finansielle
systemet. Det er fremmet en rekke forslag til tiltak som
dels skal redusere faren for at kriser skal oppsta, dels
bedre handteringen av de kriser som likevel matte oppsta.
Forslagene til en «ny finansiell arkitektur» dekker bade
makrogkonomiske forhold, reformer av finansiell sektor,
privat sektors bidrag til l¢sning av finanskriser og rollen
til internasjonale institusjoner.3

Debatten er utlgst av de senere ars kriser og stgrrelsen pa
redningspakkene som ble arrangert for & lgse krisene. Fi-
gur 1 viser at pakkene har vaert meget betydelige, og at inter-
nasjonale institusjoner — i fgrste rekke Det internasjonale
valutafondet (IMF) — har vert sentrale bidragsytere.

En viktig grunn til at det internasjonale samfunn har
ytt stgttelan, er frykt for at krisene skal spre seg til andre
land. Industrialiserte land har siledes hatt en betydelig
egeninteresse i 4 bidra til at kriser i fremvoksende
gkonomier lgses raskt og effektivt.
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Internasjonale redningsaksjoner kan imidlertid ogsa
ha ugnskede konsekvenser. Hyppige redningsaksjoner
kan fgre til at aktgrene i laneforhold tar det for gitt at
lantakere vil fa hjelp til & oppfylle sine forpliktelser ved
eventuelle betalingsvansker. Dette kan lede til at bade
lantakere og langivere oppfgrer seg mer uforsiktig enn
de ellers ville ha gjort: myndighetene i et lantakerland
kan velge a fglge en risikoartet gkonomisk politikk,
mens banker laner ut uten 4 ta tilstrekkelig hensyn til
den egentlige risikoen.4 Slike effekter kalles ofte
«moralsk hasard». Resultatet kan bli oftere uro og flere
redningsaksjoner enn om aktgrene ikke fgler at de er
dekket av et sikkerhetsnett. Fordeler og ulemper ved et
sikkerhetsnett ma séledes veies mot hverandre. En mulig
tilnerming kan vere a4 kombinere et sikkerhetsnett med
tiltak for & redusere moralsk hasard, jf. Fischer (1999).

Artikkelen er organisert som fglger: I kapittel 2 drgfter
vi hva som ligger i LLR-funksjonen pé nasjonalt plan,
og undersgker om det er meningsfylt 4 overfgre den til
en global sammenheng. I kapittel 3 ser vi n@rmere pa
om IMF kan fylle en eventuell rolle som internasjonal
LLR. Artikkelen oppsummeres i kapittel 4.

! Takk til Anne Berit Christiansen, Espen Frgyland, Arild J. Lund, Enok Olsen og Karsten Stzehr for nyttige kommentarer.

2 Det finnes flere teorier for valutakriser. I hovedsak skilles det mellom fundamentale og ikke-fundamentale kriseforklaringer. Inkonsistens mellom myndighetenes gkonomiske
politikk og landets valutakursregime er eksempel pa det forste. Et selvoppfyllende spekulasjonsangrep er eksempel pa det andre. Se for eksempel Rgisland og Steehr (1998).

3 For en nzrmere beskrivelse, se Lund (1999).

41 artikkelen omtales primzrt 1an opptatt av lands myndigheter. Dette er en forenkling. T tillegg til offentlige lantakere, vil det som regel ogsa vzere private lantakere,
spesielt banker. I de senere ars kriser har det ofte vert slik at bankene har fétt sa store problemer at myndighetene har mattet gripe inn. I Asia-krisen skyldtes dette bl.a.
at bankene hadde tatt opp store kortsiktige 1dn i fremmed valuta. Behovet for & redde innenlandske banker har siledes gkt myndighetenes behov for valutalan.
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2 LLR-funksjonen

Rollen som yter av valutalan til land i likviditetsproblemer
har en parallell pa nasjonalt plan: sentralbanker yter
store ekstraordinere lan til banker i likviditetskrise.
LLR-rollen pa nasjonalt plan har en lang historie, og det
er utviklet teorier for hvordan rollen bgr utgves. Den kan
derfor vare et nyttig utgangspunkt for diskusjonen om
LLR pa internasjonalt plan.

Likviditetsproblemer i banker er tradisjonelt forbundet
med sékalte «bank runs»: innskyterne strgmmer til
banken for & ta ut sine penger, fordi de frykter at de kan
ga tapt. Selv i en situasjon der alle innskyterne er sikre
pa at banken er solvent, kan et slikt «bank run» i prinsippet
oppsta. Innskyteren vet at dersom banken opplever store
uttak, vil banken fa et likviditetsproblem. Hvis det av en
eller annen grunn oppstar forventninger om at andre
innskytere vil ta ut sine penger, vil det derfor vere
rasjonelt for alle innskyterne & ta ut sine innskudd. Det
er saledes et koordineringsproblem mellom innskyterne.

Dette kan beskrives som en situasjon med flere like-
vekter. Det finnes en god likevekt — uten «bank run» —
og en darlig likevekt — med «bank run». Dersom en er i
ferd med & havne i en darlig likvekt, kan det vaere behov
for at noen initierer en bevegelse mot den gode likevekten.

Koordineringsproblemet blant vanlige innskytere er i
dag lgst ved sikringsordninger som garanterer for kunde-
innskudd opp til en viss stgrrelse. Store innskudd og
finansiering gjennom verdipapirer og interbanklan er
imidlertid ikke dekket av innskuddsgarantien. Det kan
oppsta situasjoner der banker ikke er villige til & dekke
en annen banks likviditetsbehov. Dette kan skje selv om
banken er solvent, fordi andre banker ikke har full infor-
masjon og derfor ikke kan veare sikre pa den ngyaktige
finansielle stillingen til en bank. En annen arsak kan
vare koordineringsproblemer, jf. over.

Stans i virksomheten til en bank kan fa ringvirkninger
for mange banker. Det kan derfor vare risiko for at det
finansielle systemet bryter sammen dersom en ikke foretar
seg noe. Lgsningen pa likviditetsproblemet kan veare
tilfgrsel av ngdkreditt fra en LLR. Gjennom sin blotte
eksistens har LLR-ordningen ogsa en viktig tillitskapende
effekt. Ordningen bidrar saledes til at en god likevekt
opprettholdes, selv om den ikke benyttes.

Sikringsordninger kan som nevnt ha ugnskede effekter.
Det er derfor viktig at ordningene forvaltes pa en god
mate. Den klassiske oppskriften for hvordan LLR-rollen
skal utgves, stammer fra Thornton (1802) og Bagehot
(1873). Bagehot definerer LLR-rollen slik: I en krise bgr
LLR lane «ubegrenset» til midlertidig illikvide, men sol-
vente institusjoner, mot god sikkerhet og til strafferente.

«Ldne ubegrenset...»

En effektiv LLR ma vere i stand til 4 lane ut det som
skal til for & forhindre en likviditetskrise. I de fleste land

er det sentralbanken som utgver rollen som LLR.
Sentralbanken trykker penger, og har derfor i
utgangspunktet ingen begrensninger pa hvor mye den
kan lane ut.

Det samme ville vert tilfellet pa internasjonalt plan,
dersom det bare eksisterte €n internasjonal valuta utstedt
av en global sentralbank. Capie (1998) og andre mener
at sa lenge det ikke er slik, vil ikke et internasjonalt
organ ha ressurser til 4 utgve LLR-rollen pa en effektiv
maéte.® Eichengreen (1999) hevder at en internasjonal
LLR ikke ngdvendigvis ma ha adgang til & utstede sin
egen valuta, men ma ha til sin disposisjon en si
stor mengde valuta at det er vanskelig a se for seg at en
institusjon kan spille rollen som en klassisk LLR i en
internasjonal sammenheng.

Fischer (1999) og Giannini (1999) pa sin side argu-
menterer for at rollen som LLR ikke bare er knyttet til
det a gi store utlan, men vel s mye til det a vere en
koordinator for krisehandteringen («crisis manager»).
Rollen bestar i a arrangere redningspakker der ogsa
andre bidrar, blant annet privat sektor. Ledende sentral-
banker vil kunne bidra bade med likviditet og gjennom
sin rentesetting og kommunikasjon med markedet, og pa
den méaten hindre eller redusere uro i de internasjonale
finansmarkedene. Det kan imidlertid stilles spgrsmal om
en slik rolle som krisehandterer er LLR i tradisjonell
forstand.

Giannini (1999) papeker at jo stgrre ressurser som tilfgres
en internasjonal LLR, jo stgrre sannsynlighet vil det
vere for at de stgrste yterne av kreditt vil gnske a kontrollere
ressursbruken, for eksempel gjennom & redusere midlene
som LLR-organet selv kan bestemme over. Effektiv
kriselgsning krever ofte hurtige beslutninger og til-
strekkelig tilfgrsel av ressurser i en tidlig fase. Mindre
diskresjon og mer omstendelige beslutningsprosedyrer
vil derfor redusere organets evne til & lgse finanskriser.

Kontrollspgrsmalet kan ogsa skape gnisninger mellom
bidragsyterne til LLR-organet. En kan ikke utelukke at
store bidragsytere vil blokkere redningsaksjoner for land
som de ikke har noen egeninteresse av a bruke ressurser
pa, jf. Sakakibara (2000). I forlengelsen av dette har det
vaert diskutert om regionale LLR kan vare en lgsning.
Tankegangen bak forslaget er at stor grad av gkonomisk
integrering mellom landene som er med i en slik ordning,
gjgr det lettere 4 se kostnadene ved ikke 4 gjgre noe.
Forslaget har hittil vunnet liten oppslutning. Eksempelvis
spgr Little og Olivei (1999) om det ikke er bedre &
handtere de vanskelige spgrsmalene knyttet til politikk-
koordinering og LLR pa et globalt niva, fgrst som sist.

«...til midlertidig illikvide men solvente
banker, mot god sikkerhet...»

Likviditetslan fra en LLR er ikke det eneste virkemiddelet
i handteringen av nasjonale bankkriser. Dersom en krise-

5 Til dette kan en reise to innvendinger. For det fgrste er det ikke sikkert at «ubegrenset» kredittgivning passer med det gjeldende pengepolitiske regimet. For det andre vil
store 1an til institusjoner med uklar solvensposisjon vere forbundet med betydelig kredittrisiko for sentralbanken. Sentralbanken vil derfor neppe vere villig til & gi slike

1an uten at bevilgende myndigheter er involvert.

6 Noen hevder riktignok at den amerikanske sentralbanken kan spille en rolle som en slags global sentralbank, jf. Saxton (1999).
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bank ikke bare er illikvid, men ogséa insolvent, er det
behov for tilfgrsel av ny kapital. Dersom myndighetene
velger & rekapitalisere en bank, innebarer dette en over-
forsel av skattebetalernes penger. Dette er derfor normalt
et ansvar for bevilgende myndigheter. Det er saledes en
ansvarsdeling i krisehandteringen.

Det kan vere vanskelig & skille mellom solvens- og
likviditetsproblemer. Beslutninger om likviditetsstgtte
ma gjgres raskt og med ufullstendig informasjon. En vet
derfor ofte ikke fgr etterpa om banken var solvent eller
ikke. Videre kan verdien av bankens eiendeler endre seg
under krisen. Lan mot sikkerhet kan gi en test pA om
institusjonen er solvent i normale tider, og reduserer
behovet for & gjennomfgre en omfattende solvens-
vurdering nar en har darlig tid.

En nasjonal LLR som ogsé har som oppgave a fgre tilsyn
med bankene — eller har god tilgang pa informasjon fra
tilsynsorganet — vil ha kunnskaper som gjgr den bedre i
stand til & vurdere om banken er solvent eller ikke.
Gjennom tilsyn kan den nasjonale LLR ogsa pavirke
banken slik at den driver godt og ikke havner i problemer.

En internasjonal LLR vil ofte ikke ha like godt innsyn
i den finansielle stillingen til potensielle lantakerland
som det en sentralbank har i en nasjonal bank. I tillegg
vil tilgjengelige data i stor grad vere skaffet til veie av
lantakerlandet selv. Saxton (1999) mener derfor at en
internasjonal LLR som prgver a fglge Bagehots regler,
ikke har tilstrekkelig informasjon til & fatte raske
lanebeslutninger og til & skille mellom illikviditet og
insolvens for et land.

Uavhengig av tilgangen pa informasjon, er skillet
mellom illikviditet og insolvens for et land vanskelig.
Tilbakebetaling av 1an kan ofte vare et politisk og ikke
et gkonomisk spgrsmal. En betalingsstopp kan skyldes
at de politiske myndighetene er uvillige til & betale den
politiske og gkonomiske prisen ved & tilbakebetale landets
gjeld. Litan (1998) trekker fram Russland som et eksempel.

Det kan ogsa vare komplisert & avgjgre hvilke typer
sikkerheter et land bgr stille. Men minst like viktig er
spgrsmalet om innkreving av sikkerheter eller generelt
oppfyllelse av avtaler: hvilken mulighet har internasjonale
organisasjoner til & sette makt bak sine krav? Et land er
suverent, og har ingen overliggende autoritet. Det er saledes
ikke enkelt for en internasjonal LLR & iverksette tiltak
mot ledelsen i et land, i motsetning til en nasjonal LLR,
som kan gjgre dette overfor de som har statt for en for hgy
risikotaking (normalt styre og administrativ ledelse i en
bank). Internasjonale organisasjoner har derfor begrenset
makt til & sgrge for at land fglger opp betingelser.

«...0g til strafferente»

Med strafferente menes at LLR skal kreve en rentesats
pa sine lan som er hgyere enn markedsrenten i normale
tider.” Dette bidrar til at LLR-1&n virkelig er siste utvei
for lantakerne. Strafferente representerer ogsd en

sanksjon mot dem som ma trekke pa sikringsordningen.
Dette kan bidra til & redusere moralsk hasard.8

Det er ogsa andre méter a redusere moralsk hasard pa,
bl.a. tilsyn og regulering, markedsovervakning/selv-
regulering og ulike former for sanksjoner. Fordi inter-
nasjonale organisasjoner har begrenset mulighet til a
sette makt bak sine krav, kan det vare komplisert a
redusere moralsk hasard pa internasjonalt plan. Likevel
bidrar trolig strafferente pa stgttelan og styrket
markedsovervaking — gjennom gkt apenhet og bedre
tilgang pd informasjon — til & redusere moralsk hasard
blant lantakere. Likeledes kan gkt involvering av privat
sektor i Igsningen av kriser bidra til & redusere moralsk
hasard blant langivere, jf. drgfting nedenfor.

«Konstruktiv uklarhet»

Det er blitt hevdet at klare regler for bruk av sikrings-
ordninger kan bidra til gkt risikotaking. Enkelte mener
derfor at sdkalt «konstruktiv uklarhet» — det vil si at
myndighetene handhever sikringsordningene pa en slik
mate at bankene ikke kan vere sikre pa at de blir reddet,
og i tilfelle til hvilke betingelser — er viktig for & unnga
moralsk hasard.

Dette synet er ogsa blitt fremmet nar det gjelder inter-
nasjonale redningspakker. Spesielt er det blitt fremhevet
at IMF ved sine store kriselan kan ha bidratt til at langivere
har vert villige til & ta gkt risiko, og priset den for lavt
ved lan til fremvoksende gkonomier.

3 IMFs rolle

Mens IMFs fokus tidligere var pa enkeltlands betalings-
balanseproblemer, retter fondet na i sterkere grad opp-
merksomheten mot ansvaret for & ivareta internasjonal
moneter og finansiell stabilitet. Endringen i fokus har
ogsa medfgrt at IMFs virksomhet har endret seg. Fra
flere hold har det imidlertid vert hevdet at IMF ikke har
vert i stand til 4 omstille seg til en endret verden.
Globaliseringen og den tettere finansielle integrasjonen
mellom landene krever ifglge kritikerne en gjennom-
gripende reform av IMF, eller at det etableres nye inter-
nasjonale organer for a sikre finansiell stabilitet (se egen
ramme for en omtale av noen av disse forslagene).

Forebygging

Et viktig element i reformen av den internasjonale
finansielle arkitekturen er & etablere systemer som i
stgrst mulig grad hindrer at kriser oppstar. For IMF
omfatter dette blant annet en styrket overvakning av den
gkonomiske utviklingen i enkeltland, regioner og verdens-
gkonomien generelt. @kt vekt legges pa overvakning av
finansiell sektor.” 1 tillegg har IMF etablert en rekke
standarder for «beste praksis» innenfor omrader som

statistikk, finanspolitikk, pengepolitikk og finans-

7 Det kan i en del tilfeller vare vanskelig & definere hva som er markedsrenten, bl.a. har mange land ikke adgang til private internasjonale kapitalmarkeder.

8 1 selve krisesituasjonen kan imidlertid nivéet pa linerenten vre mindre viktig for lintakeren enn & komme ut av krisen. Strafferente kan derfor ha stgrre effekt pa hvor

fort ldnene tilbakebetales enn pa hvor ofte lan opptas, jf. Goldstein (2000).

9 «Financial Sector Assessment Program» (FSAP), et felles prosjekt mellom IMF og Verdensbanken, star sentralt i dette arbeidet. FSAP sgker bl.a. a gi en grundig

vurdering av styrker, svakheter og risiki i lands finanssystem, vurdere behovet for tiltak og foresla konkrete tiltak.
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Alternative forslag til internasjonale institusjoner for krisehandtering

IMF har i dag en sentral rolle i arbeidet med a forebygge og handtere kriser som kan true stabiliteten i det internasjonale
monetere systemet. Det har de siste arene vert fremmet en rekke alternative forslag til hvordan det internasjonale
samfunn kan etablere ordninger for handtering av kriser.

Sachs (1995) har foreslatt at det etableres en internasjonal konkursdomstol. Hensikten er blant annet & gi debitorlandet
et visst pusterom i tilfelle det ser seg ngdt til & misligholde 1an. Videre vil en slik domstol sikre en likebehandling
av kreditorene. Dette vil kunne hindre at alle kreditorene sgker & komme fg@rst ut av landet med sine plasseringer. I
motsetning til en nasjonal domstol er det imidlertid vanskelig 4 se for seg at en slik internasjonal domstol vil fa myndighet
til & «fryse» ulike aktiva og langt mindre avskjedige «styret» — det vil i dette tilfellet si regjeringen. Manglende mulighet
til & foreta tvangstiltak er den viktigste innvendingen mot dette forslaget.

Kaufman (1998) og andre har foreslatt at det bgr etableres en internasjonal tilsynsmyndighet for finansinstitusjoner.
En oppgave vil vere a etablere felles standarder for banker og gvrig finansvirksomhet. En innvending mot forslaget
er at slikt arbeid i stor grad allerede pagar i regi av bl.a. BIS (Bank for International Settlements) og IMF. Det er
dessuten vanskelig & se hvordan en slik institusjon skal bli gitt myndighet til & handheve at land og finansinstitusjoner
faktisk etterlever slike standarder og hvilke sanksjonsmuligheter som foreligger ved manglende etterlevelse.

Soros (1998) mener at det ma vaere mulig a etablere et internasjonalt sikringsfond som skal forsikre internasjonale
investorer mot tap dersom et land misligholder sine lan. Lantakende land ma betale en premie til dette fondet for de
opptar lan. IMF skal ha myndighet til & bestemme hvor mye et land skal kunne lane. Det er imidlertid langt fra
opplagt hvordan IMF skal kunne sette et slikt «tak» og hvordan forsikringspremien skal beregnes. Videre kan det
veare vanskelig a hindre at et land opptar ikke-forsikrede lan. Forslaget forutsetter at slike lan ikke skal vere gjenstand
for «bail out» dersom en krise skulle oppsta. Dette kan veare vanskelig 4 gjennomfgre dersom en krise truer stabiliteten

til finansinstitusjoner i for eksempel G7-land.!0

markedspolitikk. I stgrre grad enn tidligere offentlig-
gjores informasjon og analyser om den gkonomiske
utviklingen i enkeltland. Et viktig element er ogsa gkt
apenhet om virksomheten i IMF.

Krisehandtering

Slike preventive tiltak vil ikke hindre at finansielle kriser
likevel kan oppsta. Da kan IMF ha en rolle & spille ved
a vere en koordinator for krisehdndteringen. Dette
innebzrer at IMF vil ha et hovedansvar for & forhandle
med det kriserammede landet med sikte pa at det innretter
sin politikk slik at det kommer ut av krisesituasjonen.
Samtidig ma IMF vere beredt til & gi relativt store, kort-
siktige lan. Landet ma selv fglge opp med gkonomiske
tiltak. Hensikten er blant annet at dette skal inngi tillit
hos de private langiverne slik at kapitalutgangen
stoppes. Fra flere hold har det imidlertid vert under-
streket at IMF ikke ma veare en «lender of first resort».
Dette vil kun lede til moralsk hasard og gkt risikotaking,
bade i mulige kriseland og ikke minst blant gvrige 1an-
givere.

Giannini (1999) peker pa at IMF i formen er organisert
som en gjensidig «kredittforening» der medlemmene har
skutt inn kapital som benyttes til utlan. Denne organisa-
sjonsformen indikerer at IMF aldri var tiltenkt & spille
en rolle som LLR. Han viser ogsa til at IMFs statutter
inneholder en bestemmelse (artikkel VI) om at fondet ikke
skal lane til land som opplever stor eller vedvarende
kapitalutgang.

IMFs leder, Horst Kohler, har fremhevet at IMF ma ha
effektive laneinstrumenter og tilstrekkelige ressurser til
a kunne gi troverdig respons pa kriser, jf. Kohler (2000).
Men fondets ressurser er begrensede, og han mener derfor
at IMF ikke kan fylle rollen som en tradisjonell LLR.

Ldngivning

IMF har etablert to laneordninger for bruk i krisesitua-
sjoner: «Supplemental Reserve Facility» (SRF) og
«Contingent Credit Lines» (CCL). (Se egen ramme for
omtale av IMFs ressurser og laneordninger.) Selv om
lanene under disse ordningene kan bli sveert store, er de
langt fra ubegrensede.

Fischer (1999) mener at «ubegrensede ldn» i en inter-
nasjonal sammenheng ikke s& mye bgr knyttes til et lans
stgrrelse, men heller til det forhold at det finnes en
institusjon som pa kort tid er beredt til a yte relativt store
lan til land som star i en krisesituasjon eller som kan bli
smittet av en finansiell krise. Etter hans syn oppfyller
IMF et slikt vilkar med SRF og CCL.

Bade SRF og CCL har en rente som er hgyere enn
renten pa IMFs ordinere utlansordninger. Serlig for
SRF kan renten ligge til dels betydelig hgyere. Slikt sett kan
det sies at disse utlansordningene har en «strafferente».
Fondet knytter dessuten alltid betingelser — kondisjonalitet
— til sine utlan. Dette kan vaere forhold knyttet til finans-
og pengepolitikken, det finansielle systemet, regler for
god myndighetsutgvelse («governance»), m.v. Hensikten
med kondisjonaliteten er & legge grunnlag for at landet

10 Gruppen av de syv stgrste industrialiserte landene: USA, Japan, Tyskland, Frankrike, Storbritannia, Italia og Canada.
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IMFs ressurser og utlansordninger

Begrensede utlansressurser

IMFs ressurser bestar i det alt vesentlige av midler innbetalt
av medlemslandene i forbindelse med tildeling av kvoter.
Medlemslandenes innskutte kapital — eller kvoter — er
hovedsakelig beregnet utfra deres gkonomiske stgrrelse.
Hvert femte ar vurderes om det er behov for gkning i
kvotene. De gkningene som har funnet sted siden 1944,
star imidlertid ikke i forhold til veksten i verdens-
gkonomien. Dersom forholdet mellom kvoter og medlems-
landenes samlede bruttonasjonalprodukt skulle ha veaert
uendret, matte kvotene ha vert tre ganger stgrre enn hva
de faktisk er. Hvis veksten i verdenshandelen legges til
grunn, matte kvotene ha vert hele ni ganger hgyere.
Veksten i kapitalbevegelsene har vart enda stgrre.

IMFs statutter utelukker ikke at fondet kan oppta lan i
de internasjonale markedene, men denne muligheten er
aldri blitt benyttet. Det synes a vere enighet om at IMF
ikke skal ty til denne muligheten. IMF kan ogsa gke sine
ressurser ved & utstede SDR!! til medlemslandene. Siste
gang det ble foretatt en generell tildeling av SDR var i
1981. Dette er sdledes en mulighet som bare benyttes i
helt spesielle tilfeller.

IMFs samlede ressurser ved utgangen av 2000
utgjorde nesten 280 milliarder amerikanske dollar. Av
dette var nesten halvparten betegnet som «non-usable».
Dette var hovedsakelig midler fra land som enten er pa
IMF-program (og som derfor per definisjon har en svak
utenriksgkonomisk situasjon) eller land som blir vurdert
a ha en svak ekstern balanse. Fratrukket en ngdvendig
arbeidsbalanse og allerede bevilgede belgp, gjenstod om
lag 105 milliarder USD som kan benyttes til nye utlan.

IMFs egne ressurser er ikke spesielt store sett i forhold
til den krisefinansieringen fondet har vert involvert i de
seneste arene. Etter de store lanene til Mexico i 1994-95
ble det derfor tatt initiativ til & etablere NAB («New
Arrangements to Borrow»)!2, som er en ordning der
enkelte medlemsland gir IMF kortsiktige lan for a styrke
fondets likviditet i krisesituasjoner. Denne ordningen
kom i tillegg til den tidligere etablerte GAB («General
Arrangements to Borrow»). IMF kan mobilisere 44
milliarder USD gjennom GAB/NAB. Da lanene til
Russland og Brasil ble bevilget i 1998, var IMFs
likviditetssituasjon sa svak at fondet sa seg ngdt til &
aktivisere henholdsvis GAB og NAB.

IMFs laneordninger

IMFs ulike laneordninger kan hovedsakelig grupperes i
tre typer (se ogsa tabell 1):

- ordingre utlan til land som far «tradisjonelle» betalings-
balanseproblemer;

- store, relativt kortsiktige lan til land med plutselig og
massiv kapitalutgang;

- subsidierte, langsiktige lan til lavinntektsland med
langvarige betalingsbalansebehov.

IMF har to laneordninger opprettet spesielt for bruk ved
finansielle kriser. SRF («Supplemental Reserve Facility»)
ble etablert i desember 1997 i forbindelse med krisen i
S¢r-Korea. Den er blitt benyttet ved kriser i Russland,
Brasil, Argentina og Tyrkia. Ordningen skiller seg fra
IMFs gvrige laneordninger pa vesentlige punkter. Det er
ingen formell grense for hvor mye et land kan lane.
Vanligvis settes det en begrensning i forhold til landets
kvote i IMF. Renten pa SRF er hgyere enn pa de vanlige
ordningene, og lgpetiden er kortere. Bakgrunnen for
utformingen er dels en antagelse om at krisen vil vere
relativt kortvarig. De store lanene er ment som et middel
til & gjenreise markedsaktgrenes tillit til vedkommende
land og dermed snu kapitalflukten. Samtidig skal
vilkarene vere slik at landet har incentiv til hurtigst
mulig & gjenoppta lantakingen i de internasjonale finans-
markedene.

I april 1999 etablerte IMF en beredskapslaneordning —
CCL («Contingent Credit Lines»). Den er ment for land
som i utgangspunktet har en sunn gkonomi, men som
uforskyldt kan bli rammet av kapitalutgang som fglge av
«finansiell smitte» fra andre land. For & vere berettiget
til CCL ma landet pa forhand tilfredsstille visse krav,
blant annet nar det gjelder den gkonomiske politikken,
oppfyllelse av visse standarder satt av IMF og kontakt
med det internasjonale finansmarkedet. Lanene under
CCL er stgrre enn ved IMFs ordinare utlansordninger,
renten er hgyere og nedbetalingstiden er kortere.

Hensikten med CCL er at landene pé forhand blir gitt
lanetilsagn slik at de hurtig kan trekke pa lanet dersom
en krisesituasjon skulle oppsta. Hapet er at man pa denne
maten kan hindre at situasjonen utvikler seg til en
alvorlig finansiell krise. Intet land har til nd sgkt om
CCL. Grunnen til dette er trolig f@rst og fremst at en slik
sgknad av markedsaktgrer kan bli oppfattet dithen at landet
er et mulig kriseland, noe som i verste fall kan medvirke
til kapitalutgang og dermed utlgse en krise. Et annet
usikkert forhold er hva som vil skje dersom et land som
tidligere har fatt tilsagn om CCL, ikke lenger tilfreds-
stiller kravene.

I SDR — «Special Drawing Rights» — er en «valuta» som utstedes av IMF til medlemslandene. Verdien av SDR beregnes av en valutakurv bestiende av amerikanske dollar,

euro, japanske yen og britiske pund.

12 Se http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm.
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Tabell 1. Oversikt over IMFs laneordninger

Laneordning

Lanegrense
(i % av landets kvote)

Rente

Tilbakebetaling

Formal

Ordinaere ordninger

Stand-By Arrangement
(SBA)

Extended Fund

Normalt 100% arlig
og 300% over lanets
Igpetid, men kan
veere hgyere

Som for SBA

«Rate of charge»
(RoC)1 + 100-200

rentepunkter2

Som for SBA

Forventet innen
2 Y4 — 4 ar, men
maks. 5 ar

Forventet innen

Kortsiktige betalings-
balanseproblemer

Mer langsiktige betal-

Facility (EFF)

4 15— 7 ar, men ingsbalansebehov som

maks. 10 ar hovedsakelig skyldes

strukturelle forhold

«Kriselan»

Supplemental Reserve
Facility (SRF)

Ingen definert grense

Contingent Credit Lines  Formelt ingen grense,

RoC + 300-500
rentepunkter3

RoC + 150-350

Forventet innen 1-1% Uventet store

ar, men maks. 2 % ar betalingsbalansebehov,
som seaerlig kan true
den internasjonale
finansielle stabilitet

Forventet innen 1-1% For land med «sunn»

(CCL) men det forventes at rentepunkter4 ar, men maks. 2 % ar gkonomi som far
lanet ikke skal vaere betalingsbalansebehov
mer enn 300-500% som fglge av smitte
fra andre land
@vrige ordninger
Poverty Reduction and  140-185% 0,5% 51 - 10 ar Subsidierte 1an til

Growth Facility
(PRGF)®

lavinntektsland med
langvarige betalings-
balansebehov

1 IMFs ordinzere utlansrente («Rate of Charge» (RoC)) er basert pa en kortsiktig SDR-rente, dvs et veiet giennomsnitt av en tremanedersrente for de valutaene
som inngar i SDR (amerikanske dollar, euro, britiske pund og japanske yen). «Rate of charge» var vel 5,3 prosent tidlig i 2001.

2 Det er et rentepaslag pa 100 punkter for den del av lanet som overstiger 200% av kvoten, og 200 punkter pa den del som overstiger 300% av kvoten.

3 Rentepaslaget starter med 300 punkter og eker med 50 punkter etter 1 ar og deretter med 50 punkter hver sjette maned inntil det nar 500 rentepunkter.

4 Rentepaslaget starter med 150 punkter og eker med 50 punkter etter 1 ar og deretter med 50 punkter hver sjette maned inntil det nar 350 rentepunkter.

5 PRGF er en l&neordning som kun administreres av IMF. Utlanene finansieres ikke over IMFs ordinzere ressurser, men gjennom bilaterale bidrag fra

medlemslandene og spesielle IMF-ressurser.

skal fgre en gkonomisk politikk som bedrer eller fjerner
betalingsbalanseproblemet. Kondisjonalitet er viktig
béde for a sette landet i stand til & betale lanet tilbake til
IMF, men ikke minst fordi den skal virke tillitskapende
overfor privat sektor. Kondisjonalitet er en del av prisen
et land ma betale for a fa lan i IMF.

Fra flere hold (blant andre Mishkin (2000)) er det pekt
pa at dess raskere et 1an blir gitt i en krisesituasjon, desto
mindre belgp vil vere ngdvendig for & stoppe kapitalut-
gangen. Vanligvis er det en relativt tidkrevende prosess
a fa 1an i IMF. Dette skyldes at fgr lan utbetales, ma
medlemslandet normalt forplikte seg til & gjennomfgre
et gkonomisk tilpasningsprogram. Det tar tid & forhandle
frem et slikt program. Flere har derfor foreslatt at fondet
bgr innfere et system med forhandskvalifisering av
mulige lantakere. Alle land som tilfredsstiller visse krav,
skal automatisk ha rett til & lane et visst belgp uten at det
settes ytterligere betingelser (kondisjonalitet).

CCL inneholder et visst element av forhandskvalifis-
ering. Land som gnsker & trekke pa ordningen, ma likevel
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gjennom en sarskilt prosedyre fgr lanet kan utbetales.
Videre er det papekt at CCL er en ordning for land som
i utgangspunktet har en sunn gkonomi, men som kan bli
rammet av smitte fra andre land. Ordningen fyller derfor
ikke kravene til 4 vaere en generell kriseordning for land
som plutselig opplever massiv kapitalutgang.

Fondets statutter apner for at det kan kreve sikkerhet
for sine utlan. Dette har imidlertid skjedd ved kun én
anledning. Spgrsmalet om konkret sikkerhetsstillelse ma
ogsa sees i sammenheng med kondisjonaliteten. Det er
vanskelig & se at IMF samtidig kan kreve sikkerhet og
omfattende kondisjonalitet. I avveiningen mellom a
kreve sikkerhet og palegge kondisjonalitet har IMF
valgt & vektlegge det siste. I vid forstand kan imidlertid
kondisjonalitet oppfattes som en form for sikkerhet, da
det er ment a styrke landenes gkonomiske stilling, og
dermed deres evne til & tilbakebetale lanene. Dessuten
har IMF (og Verdensbanken) en uformell status som
prioritert kreditor. Medlemslandene vet at dersom de
misligholder lanene til IMF, vil det (i hvert fall pa kort



sikt) veere sa godt som umulig for dem & fa 1an i de private
finansmarkedene. Statusen som prioritert kreditor
inneberer derfor et element av sikkerhet for IMF.

Involvering av privat sektor

Bundesbank (2000) er meget skeptisk til at IMF skal
delta med store lan ved Igsningen av finansielle kriser.
Etter deres syn vil dette kun fremme moralsk hasard,
fore til en lite effektiv allokering av ressurser og ofte
bare lede til at landet kan viderefgre en ikke holdbar
gkonomisk politikk. Bundesbank mener at IMFs del-
tagelse ma utformes slik at den bidrar til sterkere
involvering av private langivere. Banken vektlegger
saledes meget sterkt den «katalytiske effekt» av fondets
medvirkning. Et viktig element for & fa til dette er a
begrense langivningen fra IMF og andre offentlige institu-
sjoner. Verken debitorer eller kreditorer skal i utgangs-
punktet ta det for gitt at IMF vil komme til unnsetning
med store lan.

Erkjennelsen av at IMF verken kan eller gnsker & pata
seg en rolle som klassisk LLR, tilsier at privat sektor ma
bringes inn ved forebygging og lgsning av finanskriser.
Tilsvarende som medlemslandene kan fa forhandstilsagn
om lan fra IMF gjennom CCL, kan de ogsa etablere
forhandsavtalte kredittlinjer med private finansinstitu-
sjoner. Dersom en krise skulle oppstd, er det ogsa viktig
4 ha pa plass et system som sikrer at langivere (bade banker
og obligasjonseiere) frivillig rullerer eksisterende lan.

Det har vart eksempler pa at lantakerland ensidig har
innstilt betjeningen av gjeld. Det diskuteres na om det er
mulig a etablere et system der et land kan iverksette en
ordnet, midlertidig betalingsstans, sakalt «standstill».
En slik betalingsstans innebarer at kreditorene «lases
fast» i kreditorlandet. I et slikt system kan det ogsé vere
ngdvendig 4 innfgre midlertidige restriksjoner pa kapital-
bevegelser.

Fortsatt gjenstar det mye arbeid med & vurdere hvordan
et system for ordnet betalingsstans kan benyttes i ulike
krisesituasjoner. Ikke minst er det uavklart hvilken rolle
IMF eventuelt skal spille. Et forslag er at IMF som
krisehandterer ogsa skal vere den institusjonen som
utlgser og koordinerer en betalingsstans.

4 Avslutning

Debatten om IMFs deltakelse med store lan til enkelt-
land i kriser ble reist etter Mexico-krisen i 1994-95. Fra
G7-landene ble det uttalt at medlemslandene i IMF for
fremtiden ikke matte forvente a fa tilgang pa store lan
fra institusjonen. P& den annen side utelukket ikke G7 at
IMF i enkelte situasjoner matte gi slike lan. Erfaringene
fra de siste arene har vist at IMF bade hyppigere og i
stgrre omfang har mattet bidra til lgsning av finansielle
kriser.

Globalisering og tettere integrasjon av finansmarkedene
har utlgst en debatt om tiltak som kan bedre funksjons-

maten til det internasjonale finansielle systemet. Det er
a hape at forebyggende tiltak — som forsterket overvakning
av den gkonomiske utviklingen, bedre forstaelse av
finansmarkedenes virkemate, gjennomfgring av «beste
praksis» pa ulike omrader og gkt apenhet — vil lede til
mer stabile kapitalstrgmmer og redusere bade antallet og
omfanget av finanskriser.

Likevel ma vi vare forberedt pa at kriser igjen vil
oppstd, med behov for hurtig tilfgrsel av likviditet.
Stgrrelsen pa redningspakkene gjgr det vanskelig & se
for seg at et internasjonalt organ kan fylle rollen som
«lender of last resort» i tradisjonell forstand. Ut fra hensynet
til moralsk hasard er det heller ikke gnskelig at en institu-
sjon skal pata seg denne rollen.

IMF er med sine 183 medlemsland en global institusjon.
Béade ut fra sitt mandat og sin medlemskrets er det
naturlig at IMF inntar rollen som krisehandterer. Dette
innebzrer at institusjonen ma innta en ledende rolle nar
det gjelder a organisere redningspakker, samtidig som
den selv ma vare forberedt pa hurtig a4 gi store, men
begrensede lan.

Spesielt viktig er det at en i stgrre grad enn hva som
tidligere har vert tilfellet, involverer privat sektor i
Igsningen av kriser. Det foreligger en rekke forslag om
hvordan dette kan gjgres — fra ulike frivillige avtaler
mellom langivere og lantakere til et system der langiver
ma akseptere at lantaker kan innfgre midlertidig stans i
tilbakebetaling av lan.

Finanskriser varierer bade i omfang og styrke. Dette
har medfgrt at det internasjonale samfunn til nd har Igst
krisene ved en sak-til-sak-tilneerming. Dette har den
fordel at det gir fleksibilitet med hensyn til hvordan en
krise skal handteres. Samtidig innebarer det ulemper,
ikke minst i forhold til privat sektor, som kan bli usikker
pa hva som er myndighetenes tilnerming til krisen.
Dette kan lede til at privat sektor vil vere mer tilbake-
holden med a bidra til & 1gse krisen.

Klarere regler for krisehandtering — bade nar det
gjelder IMFs rolle og privat sektors involvering — vil
sammen med bedret informasjon kunne bidra til at 1an-
givere legger stgrre vekt pa risikovurderinger ved sine
utlan. Det kan gjgre det dyrere for lantakerne & oppta lan
i de internasjonale finansmarkedene. Det vil ikke ngd-
vendigvis vere uheldig.
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