BO JERLSTROM

Den internationella skuldkrisen
— en oversikt

U-lindernas skuldbérda 6kade snabbt fram till bérjan av 1980-talet.
Den berdknas idag uppgad 6ill drygt 900 miljarder dollar. Mexiko
fick en betalningskris 1982 och fler hotar. I denna artikel redogor Bo
Jerlstrom for framvixten av u-lindernas skuldbérda och fér dtgiir-
der fér att minska den och dess konsekvenser. For vissa linder kan
dterbetalningsformadgan trots dtgirderna komma att visentligt for-

sdmras.

Varningar fér instabilitet pd de interna-
tionella kapitalmarknaderna till f6ljd av
u-lindernas snabba skulduppbyggnad
kom allt titare under slutet av 1970- och
borjan av 1980-talet, Med Mexikos betal-
ningsinstillelse 1982 blev den befarade
krisen en realitet.

En vil samordnad riddningsaktion
melian centralbanker och internationella
finansorganisationer begriinsade snabbt
krisens spridningseffekter och andrum
kunde skapas for att mdta vintade betal-
ningsproblem f&r andra gildenirslinder.
Mot slutet av 1983 hade flertalet latin-
amerikanska och manga afrikanska lin-
der triffat “’stand-by"™ avtal med Interna-
tionella valutafonden (IMF) och direfter
omfdérhandlat sina utlandsldn.

Den anpassningsitgird som tvingades
fram i gildenirslinderna var emellertid
huvudsakligen en drastisk minskning av
importen, Det urholkade efter hand gil-
denirslindernas vilja och forméiga att
fullgdra ingdngna avtal. Ett alltmer patag-
ligt politiskt element férdes in i skuldfér-

BO JERLSTROM ar departe-
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mentet och ingdr i kanslihusets s k
skuldgrupp.

handlingarna, Krav framfordes om en
stdrre symmetri i anpassningsprocessen
mellan i- och u-linder grundat pa uppfatt-
ningen om ett gemensamt ansvar for
problemens uppkomst. De dittills genom-
forda omfdrhandlingarna ansigs bara
skjuta de externa balansproblemen pi
framtiden samtidigt som de sociala spiin-
ningarna till foljd av Atstramningarna
¢kade. Oppna eller fortiickta hot om in-
stillda betalningar framfiordes frin ett
vixande antal linder.! Kreditorlindernas
dittillsvarande “strategi fér krishante-
ring” av betalningsproblemen bérjade
dirmed g mot en kris.

Skuldproblemens
uppkomst
och utveckling

Expansionen av utldningen under
1970-talet

Mellan 1973 och 1977 férdubblades u-ldn-
dernas externa uppléning. Fyra &r senare

11 bdrjan av 1930-talet installde 14 latinamenhans-

ka stater helt eller delvis rantebetalningar p& utiand-
ska fordringar. Detta blev inledningen tll den init-
vanda importsubstitutionspoliik som sedan dess
praglat kontinentens ekonomiska politik. Forst pa
1540- och 1950-talet kom omforhandhingar med kre-
ditorerna till stind med avsknvningar pa upp till 80
procent, reducerade rintebetalningar och forlingda
amortenngspenoder. (Se t ex Kindleberger [1978)).
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Tabell 1 U-lindernas utlandsskuld 1978-87 (i procent av exporfvardet)

1978 198G 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Afrika 124 88 149 164 168 169 196 195
Asien 81 70 84 89 84 94 97 97
Mellersta Ostern 162 128 163 196 . 205 229 237 226
(exkl oljeproducenter)
Latinamerika 217 183 267 288 273 295 311 296

Killa: Internationella valutafonden [1986] (Antaganden {6r uppskattrungar iren 1986 och 1987, se s 171).

var den Ater fordubblad och fortsatte ac-
celerera fram till Mexikos betalningskris
1982, da de kommersiella bankernas fri-
villiga utlining snabbt avtog?.

Okningstakten har direfter varit ling-
sammare och den totala [dnestocken be-
riiknas idag uppga till drygt 900 miljarder
dollar, Historiskt dr denna snabba tillvixt
i skuldvolym exceptionell. Samtidigt bér
det understrykas att den under manga r
sammanfallit med en mycket hég infla-
tionstakt i vidrldsekanomin., Den reala
skuldtillvixten iir sdledes inte lika drama-
tisk.

Skuldproblemen i u-lénderna gér tillba-
ka pa omstillningarna i viirldsekonomin
under 1970-talet. P mindre in ett artion-
de nistan tiofaldigades oljepriserna. For
manga linder kom olja att bli den stdrsta
enskilda importposten. En del lander fick
kraftiga dverskott i sin utrikeshandel,
andra stora underskott. Bankerna kom i
denna process att spela en avgérande roll,
Deras vidareutldning av OPEC-lindernas
gverskott méjliggjorde for de oljeimport-
erande u-linderna att uppskjuta eller
Over flera &r sprida ut anpassningen efter
oljeprishjningarna 1973/74. Samtidigt
gjorde negativa realréintor att krediter var
billiga. Starka incitament fanns dirige-
nom i u-landerna att uppriitthélla tillvix-
ten under stdrre delen av 1970-talet ge-
nom en snabb 6kning i ling- och kortfris-
tig extern upplaning.

Vixande betalningsproblem

Vid den andra oljeprisdkningen 1979/80
hade minga oljeimporterande u-linder
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betydligt stérre utestdende skulder i rela-
tion till betalningsformagan an vid den
forsta oljechocken. Nir sedan lagkon-
junkturen i borjan av 1980-talet blev ling-
re och djupare dn viintat och de reala riin-
tenivierna steg till 7-10 procent, fick
manga linder samtidigt betalningspro-
blem.

Utvecklingen var dock inte likartad
inrom olika u-landsregioner. Se Tabell 1. |
Asien som helhet uppstod inga allvarliga-
re skuldproblem. De nya industrilinder-
na med sin markerade exportorientering
kunde tvirtom genom snabb anpassning
till nya marknadsférhillanden dra nytta
av de forindrade ekonomiska forutsitt-
ningarna, medan Indien och Kina genom
sin laga integration i virldsekonomin kun-
de undgi verkningarna av den ekono-
miska tillbakagéngen.

[ Afrika soder om Sahara f6rsdmrades
den externa balansen till foljd av sjunkan-
de export och forsimrade bytesforhiilan-
den. Den svaga ekonomiska utvecklingen
i Afrika har lett till den hégsta kvoten
mellan utlandsskuld och BNP. Afrikas ut-
landsuppléning svarar emellertid bara fér
12 procent av samtliga u-linders skuld
och den utgors till 75 procent av offentliga

? Senare Ars manga omfdrhandlingar har uppenba-
rat allvarliga luckor i tidigare statistik om galdenars-
landernas externa upplamng. I efterhand har denna
brist pd fullstindig, tllforlitlig och uppdaterad sta-
ustik betraktats som en iche orvdsenthg fahtor for
uppkomsten av shuldkrisen. Nya reviderade data-
sener har introducerats pd senare ir och nyligen har
en “grupp for internationell shuldstatistih™ bildats.
Aven i gildenarslanderna har forbattrade statistiska
system skapats.



eller offentligt garanterade lan, bl a bila-
terala bistindskrediter, Varldsbankslin
etc,

I Latinamerika fortsatte den snabba
uppldningen under de forsta aren av 1980-
talet utan nigon egentlig intern anpass-
ning. Utlandsskulden koncentrerades till
Brasilien, Mexiko och Argentina, som
tillsammans svarade for 75 procent av
bankernas fordringar pa Latinamerika vid
slutet av 1982 och for 36 procent av ban-
kernas samlade fordringar pa u-linderna.
Av samtliga u-linders skuldvolym faller
idag 40 procent pd Latinamerika.

De anpassningsitgirder som tvingades
fram i gildenirslinderna efter Mexiko-
krisen, i kombination med den ekonomis-
ka Aterhimtning som inleddes under
1983, gav pdtagliga resultat. De icke-olje-
producerande u-lindernas underskott i
bytesbalansen halverades frin 109 miljar-
der dollar 1981 till 56 miljarder 1983.
Denna anpassning skedde niistan uteslu-
tande genom en drastisk minskning av im-

Den internationeila skuldkrisen — en dversikt

porten som under perioden sjonk med
drygt 14 procent eller 60 miljarder dollar.

Skuldforhandlingar

Ett mitt pd galdenarslindernas aterbetal-
ningsproblem &ir skuldtjinsten (réntor
och amorteringar) i relation till betal-
ningsformagan. Totalt har betalningar av
rintor och amorteringar trefaldigats se-
dan 1977 till 124 miljarder dollar 1984,
Samtidigt har en forskjutning skett i
skuldtjinsten, frin amorteringar som for-
dubblats till riintebetalningar som femfal-
digats. Detta har medfort att rintebetal-
ningar nu stdr for ca 60 procent av skuld-
tjdnsten. Som andel av de samlade ex-
portintikterna har skuldtjansten okat
frdn drygt 15 procent 1977 till 23 procent
1985.

Fram till 1980 var antalet omférhand-
lingar fa och beloppen blygsamma. Diiref-
ter har omfattningen snabbt ¢kat. Se Fi-
gur 1. Da skuldkrisen nidde sin kulmen

Figur 1. Multilaterala skuldomforhandlingar 1975-84.
Antal férhandlingar
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1983 omférhandlades drygt hillften av de
icke-oljeproducerande u-liandernas totala
skuldtjinst. Av den reguljira skuld-
tjinsten pd 112 miljarder dollar minska-
des de lopande betalningarna med drygt
40 miljarder dollar. Aret dirpa uppgick
motsvarande skuldlittnader till ca 50 mil-
jarder dollar.

Skuldproblemens orsaker
Det utlindska kapitalets roll for utveckling

De klassiska frigorna om det externa ka-
pitalets betydelse for linders utveckling
stiills nu pd nytt. Idag iir det inte argumen-
ten for utlandsuppldning som dominerar

debatten, dvs att utlandsuppliningen sti-

mulerar tillviixten eller fungerar som stot-
dampare vid tillfalliga chocker som pris-
fall pa ett lands ravaror, skordebakslag el-
ler allmin nedging i konjunkturen,

Mer in tidigare betonas riskerna med
god tillgdng till externt kapital, bl a att
nodvindiga ekonomiska reformer upp-
skjuts och att dverupplining sker till foljd
av alltfér optimistiska beddmningar,
Andra risker som framhivs #r negativa
beroendeforhillanden for gildendrskin-
derna samt &kat ekonomiskt beroende i
virldsekonomin utan de nddvindiga po-
litiska forutsdittningarna for internatio-
nellt samarbete.

Under senare ar har en omfattande teo-
retisk och empirisk forskning kommit
igdng kring dessa frdgor. Minga intres-
santa bidrag har presenterats men resulta-
ten &r i manga viktiga avseenden obe-
stimda. For att lana en bitsk formulering
frin Lance Taylor [1985] s 195 “star de
akademiska bidragens tillviixt pi omréidet
vil i proportion till skuldtillvixten med
den skillnaden att dessa bidrags ackumu-
lerade virde ir begrinsat”,

Externa eller interna orsaker?

En av de mest kontroversiella frigorna
ror skuldproblemens orsaker. Med eko-
nometriska modeller har Cline [1984] sékt
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kvantifiera de externa faktorernas roll f6r
skuldproblemens uppkomst. Hans resul-
tat visar att av den 8kning i skuldvolymen
pa 500 miljarder dollar som de icke-olje-
producerande u-linderna (dock inkl Mex-
iko) stod fir mellan 1973 och 1982, si kan
260 miljarder hiinforas till 6kade oljepri-
ser under 197380, Ytterligare 140 miljar-
der kan relateras till den internationejla
ligkonjunkturen 1981-82, 40 miljarder
till skillnaden 1981-82 mellan ridande
real rintenivd och det historiska genom-
snittet, 80 miljarder till fdrsimrat bytes-
forhdllande och 20 miljarder dollar till
minskad exportvolym.

Dessa beridkningar ir naturligtvis osdk-
ra och baseras dessutom pd vissa under-
skattningar av den totala basen for §k-
ningen i skuldvolym. Cline hivdar énda
att hans data entydigt ger stdd it uppfatt-
ningen att skuldproblemens uppkomst
huvudsakligen far sdkas i externa fakto-
rer.

Andra  bedomare (tex Dornbush
[1985], Viirldsbanken [1985]) fornekar
visserligen inte de externa faktorernas be-
tydelse men hévdar att de friimst forstirkt
underliggande obalanser pa det nationella
planet. I en studie av Brasilien finner
Dornbush att ett massivt underskott i by-
tesbalansen orsakade dkningen i utlands-
upplaningen. Detta underskott berodde i
sin tur pd of6rmigan att anpassa den stat-
liga budgeten till en kombination av ex-
terna chocker i form av hdgre rantenivier
och oljepriser.

For Argentina finner han diremot att
privat kapitalflykt var den frimsta driv-
kraften bakom utlandsuppliningen. Or-
sakerna till kapitalflykten var frimst en
overvirderad vixelkurs och foérviintning-
ar om drastiska korrigeringar som under-
littades av obefintliga restriktioner for
kapitaldverforingar.?

¥ Residualberakningar visar att ca halften av ut-
landsuppldningen finansierade kapitalflyht i Argen-
tina och Mexiko, I Venezuela var andelen annu hog-
re, (Se Varldsbanken [1985], Cline [1983].)



Kapitalflykt, som resultat av &verviir-
derade viixelkurser eller i kombination
med lig intern rintenivd, kan dock inte
vara hela forklaringen. Svarmiitbara fak-
torer som politisk oro, tvattning av svarta
pengar frin handel med narkotika, kor-
ruption och skatteflykt spelar i flertalet la-
tinamerikanska linder, liksom i méinga
andra v-linder, en betydande roll.

Historiska exempel frin Latinamerika
visar dessutom hur man utan resultat sokt
motverka kapitalflykt genom devalve-
ringar och riintehdjningar. Det kan inte
uteslutas att samma forhillande fortfa-
rande rader. Kapitalflykten frin Mexiko
vart ex stirre 1983, da peson var klart un-
dervdrderad och rintenivierna hoéga, dn
under 1984 di situationen var den omviin-
da (Felix [1985]).

En lika omstridd fraga giller vilken roll
en ansvarslds finanspolitik med vixande
budgetunderskott generellt spelat for
skuldproblemens uppkomst. Att den fi-
nansiella disciplinen i en ling rad galde-
nirslander varit bristfillig och darmed
forvarrat skuldproblemen rider knappast
tvivel om. Exempel som Chile visar dock
att svirbemistrade skuldproblem kan
uppstd trots mycket begransade budget-
underskott (Mc Fadden et al [1985]).

En utbredd uppfattning ir att utlands-
uppliningen anvants till icke-produktiva
indamal eller till I6sligt underbyggda in-
vesteringar. Politisk prestige, misskdtsel
och daligt underbyggda investeringskal-
kyler har visserligen resulterat i en lang
rad "vita elefanter” i u-linderna. Skillna-
derna mellan olika linder #r emellertid
stora och ndgon generell slutsats gir
knappast att dra. Andra studier visar
dessutom att manga felslagna foretags-
ekonomiska kalkyiler under senare ir
framst orsakats av snabba och svirbe-
dombara forandringar pa det makroeko-
nomiska planet.

Den internationella skuldkrisen - en bversikt

Bankernas roll

Den foregiende fragestillningen kan
spegelviindas. Qansvarig uppléning forut-
sitter oansvarig utlining (Guttentag och
Herring [1983]). Vilken roll har bankerna
haft for uppkomsten av skuldproblemen?

Aren efter den forsta oljechocken 1973
prisades bankerna allmént for att de smi-
digt lyckades aterslussa oljelindernas lik-
vida Overskott till bl a icke-oljeproduce-
rande u-linder. Minga anser att banker-
nas formiga att snabbt reagera pa denna
nya situation, nir den offentliga 1angiv-
ningen bara 6kade lingsamt, férhindrade
en finansiell kollaps som framst skulle ha
drabbat medelinkomstlinderna.

Under senare &r har emellertid banker-
na kritiserats for en oansvarig utlanings-
politik, dvs dverexponering och dverkon-
centration i sina laneportféljer. Minga
forklaringar har givits till deras handlan-
de. En tar fasta pa de outvecklade analy-
tiska redskapen fér landriskbeddmningar
som inte medger sikra forutsigelser av
framtida betalningssvarigheter. Signifika-
tivt ir att i de minga landriskbedémning-
ar som regelbundet publiceras, féll Mexi-
kos kreditvirdighet forst efter att den
akuta krisen var ett faktum. (Se bl a Nun-
nenkamp [1985]). Storbankernas land-
riskbedémningar spelar dessutom en av-
gorande roll f6r mindre banker, vilket
delvis forklarar det lammel-liknande be-
teendet i deras kreditgivning,.

En annan f&rklaring 4r att bankerna
underskattade riskerna, inte bara pga
ofullstindig information om situationen i
galdenirslinderna, utan ocksd genom
svagt utvecklat utbyte avinformation dem
emellan. Foljden blev att enskilda banker
missbedomde den kollektiva exponering-
en. Detta understryker egentligen bara
svagheten hos de laneinstrument som an-
vants under kreditexpansionen till u-lan-
derna det senaste artiondet,

Méinga hivdar emellertid att bankerna
inte underskattade kreditriskerna. De
kalkylerade med att statliga stoditgarder
till formdn for bankerna skulle vidtasien
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nodsituation for att férhindra samman-
brott pa kapitalmarknaderna.*

Fran laissez-faire till kortsiktig
krishantering

F& ekonomer har som Milton Friedman
foresprikat att de stora kreditorlindernas
regeringar bdr inta en konsekvent laissez-
faire instillning till skuldfragorna. Tva ar-
gument mot statlig inblandning brukar
anforas. Statliga stédaktioner kommer
fordelningsmissigt att i férsta hand gynna
oansvariga banker och gildenérer, och de
skapar forvantningar om aterkommande
stddaktioner vilket uppmuntrar till oan-
svarigt och riskfyllt framtida agerande.
Fram till 1982 vigde dessa argument
tungt i USAs officiella position. Dessut-
om motsatte sig kongressen att skattebe-
talarnas pengar skulle fi anvindas till att
lyfta av bankernas eller de internationella
finansinstitutens osikra fordringar,

Strategin for krishantering — uppliggning
och problem

Mexikos betalningsinstillelse utldste ett
nirmast fullstindigt kreditstopp fran ban-
kerna vilket drabbade flertalet u-linder.
Detta tvingade fram en 6kad statlig in-
blandning i skuldprocessen. Resultatet &r
den “'strategi {or krishantering” som fort-
farande giller i huvuddrag. Den bygger
pa att kreditorlinder och IMF genom pa-
tryckningar formar bankerna till fortsatt
nyutlining, samtidigt som gildenirerna
utsiitts for tryck att genomféra anpass-
ningsitgirder.

Den officiella linjen anger visserligen
“likviirdig behandling” av géldenirstan-
der pa jimforbar utvecklingsnivd. Men en
inte ovanlig uppfattning ir att den landvi-
sa behandlingen ger utrymme for att belo-
na linder som “'skoter sig” och halla lin-
der som “misskdter” sig i strama tyglar.
Detta har betraktats som ett sitt for kre-
ditorerna att s splittring. Den s k Carta-
genagruppen — de latinamerikanska lin-
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dernas samordningsgrupp for skuldfrdgor
— kraver bl a att mest gynnad behandling
skall utstriickas till alla linder.

Aven inom kreditorgruppen skapas in-
byggda spénningar med denna “'tvings”-
strategi for krishantering. Om ett giilde-
narsland inte kan fullgéra sina betalnings-
forpliktelser ligger det i kreditorernas kol-
lektiva intresse att omférhandla betal-
ningsvillkoren. For en enskild bank finns
dé samtidigt incitament att dra sig ur ge-
nom att antingen vigra omforhandia eller
viigra stélla upp med nya krediter. En del
banker kan da lyckas avlasta sina pro-
blemskulder p4 andra banker och dirmed
ytterligare forsvdra for gildeniren att
fullgbra sina betalningsforpliktelser. Ett
s k fripassagerarproblem uppstir, Det
skall ses mot bakgrund av att ofta 500
ibland upp till 1 500 banker samtidigt kan
vara inblandade i en och samma omfor-
handling.

Strategins kortsiktighet

Hérdast kritik har riktats mot den kortsik-
tighet som priglar bade IMFs "'stand-by"-
avtal och de piféljande skuldomférhand-
lingarna, Méinga galdenirer tvingas un-
derkasta sig ekonomiska chockbehand-
lingar som dventyrar social och politisk
stabilitet. Aven pi rent ekonomiska grun-
der kan havdas att fokuseringen pa kort-
siktiga forbittringar i bytesbalansen for-
svirar mdjligheterna till extern och intern
balans pa lingre sikt.

I en ond cirkel framtvingas minskad im-
port som forsvarar forsdrjningen till in-
dustrin med insatsvaror och reservdelar
vilket pressar ner kapacitetsutnyttjandet,
Okar arbetslosheten, hiller tillbaka till-
vixten och minskar exportpotentialen.

* Svenges kreditengagemang beraknas till mindre
an en procent av den totala skuldvolymen Som jam-
forclse han namnas att Sveniges andel av virldshan-
deln uppgir t1ll ca 1.5 procent. Sveriges hanmungar
av skuldkrisen har dock indireh varit betydande ge-
nom minskningen av exporten framforallt ull de la-
tinamerikanska landerna. (Se Herthelus [1984].
Dumnkelsme) [1983]).
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Tabell 2 Indikatorer pa anpassningskostnader i storre latinamerikanska galdenirs-

linder

Arlig BNP-till- Importens Bruttoinveste- Konsumtion

vixtfinv i fasta procentuella  ringar 19831  finv i fasta

priser férandring fasta priser priser

1981-83 (1980=100)  (1960=100)

1961-80 1981-83 1983 1980 1983
Argentina 1.8 4.5 -48.9 63 135 116
Bolivia 2,0 -8,2 -306,0 33 159 122
Brasilien 4,6 =-3,8 -30,2 85 244 218
Chile 1,5 =52 -56,7 42 118 102
Ecuador 3.8 =2,1 -34,6 73 200 188
Mexiko 3.5 -1,7 -67,9 63 196 187
Peru 1,9 -5,0 -29,8 78 161 137
Uruguay 1,7 -5,0 -29,1 49 102 89

Killa: Interamerikanska utvecklingshanken [1984].

1980-talet har inneburit en kraftig ned-
ging i inkomst per inviinare i s& gott som
samtliga latinamerikanska stater och in-
vesteringskvoten har sjunkit dramatiskt.

De senaste rens ekonomiska utveck-
ling har dessutom lett till en betydande in-
komstomfoérdelning som hart drabbat sto-
ra ldg- och mellaninkomstgrupper. Mot
bakgrund av att skuldproblemen i minga
lander till stor del uppkommit genom ka-
pitalflykt iscensatt av hdginkomstgrupper
eller genom en politik som framst gynnat
stadsbefolkningen, ir svirigheterna avse-
varda att fi bred politisk konsensus om
ekonomiska program med harda itstram-
ningar. I synnerhet som flera av de ak-
‘tuella landerna pibarjat en dnnu briicklig
demokratisk  utvecklingsprocess.  Se
Tabell 2.

Senare ars stindiga kontakter mellan
de inblandade i skuldprocessen har for-
bittrat informations- och konsultations-
mekanismerna. Problem har hirigenom
identifierats pi ett tidigare stadium ochen
klarare rollfdrdelning har skapats mellan
Internationella valutafonden, Interna-
tionella regleringsbanken (BIS), Paris-
klubben, de multilaterala utvecklingsban-
kerna, de kommersiella bankerna och gil-

denirslinderna. Detta formella och in-
formella natverk utgor idag den viktigaste
linken i det “'tidiga varningssystem” som
efterlysts allt sedan den ofdrutsedda
mexikokrisen.

Erfarenheterna hittills 4r att omfdr-
handlingar fungerar bist for linder som
stdtt infdr temporara likviditetsproblem
till foljd av tidsmdssig snedférdelning i
iterbetalningsstrukturen. Samre har man
lyckats med de fattigare linderna dir
skuldproblemen oftare &r foérknippade
med langsiktiga, strukturella ekonomiska
problem. Arliga omforhandlingar i dessa
fall har vanligtvis bara skjutit problemen
pa framtiden.

Under de sista dren har emellertid fler-
driga avtal blivit vanligare. Sddana avtal
har foérhandlats fram med galdeniirer (bl a
Mexiko, Ecuador, Venezuela) som enligt
kreditorerna uppvisat god férmiga till an-
passning i bytesbalansen, som limnat tro-
virdiga forsdkringar om framtida anpass-
ningsdtgirder och som beddms ha goda
forutsattningar att atervinna kreditviirdig-
het. Hur 13ngt man kan komma med fler-
ariga avtal blir i sista hand en fortroende-
fraga mellan kreditorer och gildenirslan-
der.
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Alternativa lésningar

Mexikos betalningskris resulterade inte
bara i en foriindrad strategi frén kreditor-
landernas sida. Den ledde ocksa till ett
omfattande sokande efter bide komplet-
terande krishanteringsétgirder och alter-
nativa I6sningar av skuldproblemen. Tre
typer av l6sningar kan urskiljas. For det
forsta marknadsmissiga delidsningar for
Okad effektivitet pd kapitalmarknaderna.
For det andra radikala férslag dir kredi-
torlinderna Gvertar bankernas fordring-
ar, avskriver en del och fordelar dessa
kostnader mellan bankerna och skattebe-
talarna och for det tredje férslag om maxi-
meting av gildendrslindernas Aarliga
skuldtjanst.

Okad effektivitet pd kapitalmarknaderna

Fore Mexikos betalningskris praglades
bankernas kreditgivning av &verutlining
men direfter av alltfor stor forsiktighet.
Genom nya laneformer borde effektivite-
ten pd kapitalmarknaderna kunna oka
och dérmed utliningen, Detta kan fdre-
triidesvis ske genom att nuvarande bank-
lin omvandlas till andra typer av skuldbe-
vis som kan saljas vidare pd en andra-
handsmarknad (Guttentag och Herring
[1985], Lindbeck [1984]). Fordelarna
skulle vara flera. Overkoncentrationen i
miénga bankers portfoljer skulle hitrige-
nom Kunna siiljas ut till marknadspris och
en Okad riskspridning skulle kunna kom-
ma till stdnd genom att kreditorkretsen
totalt vidgas till fler banker och till andra
privata kapitalfdrvaltande institutioner.
Det storre antalet aktorer pi denna mark-
nad skulle emeltertid samtidigt fi till f6ljd
att sannolikheten 6kar for fripassagerare-
beteende. DA minskar mdjligheterna till
samlade losningar om en galdenir kom-
mer i en akut betalningskris.’

Inldsning av bankernas fordringar

Andra forslag syftar till genomgripande
reformer med visentligt 0kad offentlig in-

364

blandning i skuldprocessen, kombinerat
med direkta skuldlittnader. Grundidén
ir att en ny internationell institution ska-
pas for inldsning av bankernas fordringar
i utbyte mot obligationer med ligre no-
minellt virde. I gengild skulle dessa obli-
gationer officiellt garanteras av kreditor-
linderna. Genom forhandlingar mellan
bankerna och den nya institutionen skulle
obligationernas varde faststallas samtidigt
som bankernas fordringar pa gildenirer-
na omfdérhandlas till mjukare villkor.
Hérigenom skulle en mekanism skapas
for generell konsolidering av de kommet-
siella fordringarna dadr finansietingen av
skuldlittnaderna kan férdelas mellan
banker och kreditorlinder. (Kenen
[1983], Rohatyn [1983]).

Kritikerna av forslagen hivdar att om
bankerna tvingas 16sa in sina fordringar
till ett 1agt pris, péverkas deras incitament
till framtida utldning (Cline [1984]). And-
ra pekar pd att finansieringskostnaderna
for skuldlattnaderna i praktiken frimst
skulle falla pa skattebetalarna i kreditor-
landerna. Vid en massiv konsolidering
skulle dessa kostnader uppg till si stora
belopp att den vore politiskt omajlig att
genomfora,

Inforande av rintetak

Under skuldkrisens forsta fas fokuserades
flertalet losningsforslag pd den finansiella
stabiliteten. I takt med att oron for en fi-
nansiell kollaps avtagit har en perspektiv-
forskjutning skett. Under de senaste iren
har den ekonomiska utvecklingen och po-
litiska stabiliteten i giildendrslinderna
statt i centrum.

Nigra foresprakar att fordringsiigarna
gemensamt accepterar ett rantetak och

* Under senare &r har en snabbt vaxande marknad
uppstitt for osakra bankfordringar. Osakra uppaif-
ter tyder pd att dessa fordnngar slts for 60-80 pro-
cent av deras nominella varde, i vissa fall betydhgt
lagre. Képare ar framst andra banker, multination-
ella foretag och galdenarslander som loser in sina
lin till reducerat varde.



antingen efterskiinker dterstoden eller ka-
pitaliserar, dvs ligger den overskjutande
delen till lanestocken. Dessa forslag tar
bl a sikte pd att uppritthélla ett positivt
nettokapitalfldde till gildenarslinderna.
Bakgrunden &r den kraftiga omsviingning
i dessa fldden som skedde 1982/83. Den
har fért med sig att manga gildenirslin-
der idag ir nettoexportorer av kapital.

Svarigheterna med forslagen om rinte-
tak ligger frimst i att bankernas incita-
ment till spontan nyutlining generellt
minskar si att dsyftade forbittringar i net-
tokapitalflddet eventuellt uteblir.

P4 en decentraliserad marknad finns
heller inga incitament f6r enskilda banker
att acceptera ett rintetak. Dessutom ér
det mojligt att genom alternativa line-
konstruktioner delvis kringgd dess effek-
ter (Guttentag och Herring [1985]).

Ytterligare problem ar vilken riinteniva
som ska betraktas som den “riktiga”.
Nigra har féreslagit att den skall baseras
pé det historiska genomsnittet, andra att
den kalkyleras med utgdngspunkt frin
galdenirernas exportintikter. Peru har,
med visst stdd frin Cartagenagruppen,
unilateralt férklarat att maximalt tio pro-
cent av exportintikterna kommer att av-
sittas for rintor och amorteringar pd ut-
landsskulden,

Bakerinitiativet — anpassning
och tillviixt

Krisstrategin i kris

Oron for betalningsférseningar och in-
stilllda betalningar Gkade pa nytt bland de
kommersiella kreditorerna under 1985,
Nyutléningen stagnerade och svirigheter-
na for IMF och centralbankerna att tvinga
fram nya krediter frin bankerna okade.
Pressen vixte pd kreditorlandernas rege-
ringar att ytterligare 6ka sin medverkan i
skuldprocessen. Vid IMFs och Virlds-
bankens drsméte i oktober 1985 present-
erade USAs finansminister Baker ett for-
slag till kompletterande riktlinjer f6r kris-

Den internationella skuldkrisen ~ en o\ ersikt

hanteringsstrategin. Planen bestir av tvi
delar som syftar till att 5ka kapitalflodet
dels till de mest skuldsatta u-linderna i
frimst Latinamerika, dels till de fattigaste
u-linderna i frimst Afrika s6der om Sa-
hara.

Den f6rsta delen baseras pd visentligt
6kad nettoutlaning fran de internationella
finansieringsorganen och de kommersiel-
la bankerna. Som villkor fér detta externa
stod forutsatts gildendrslinderna i nira
samrdd med IMF, Virldsbanken och
Interamerikanska utvecklingsbanken ge-
nomféra strukturellt inriktade anpass-
ningsprogram, bl a fortsatt privatisering
av offentliga foretag, skattereformer, ef-
fektivisering av inhemska kapitalmarkna-
der och férbittrade villkor for utlindska
investeringar. De uttalade syftena ar batt-
re externbalans, ligre inflation och ékad
tillvixt. )

Den andra delen av planen, som avser
de fattigaste u-linderna, har en liknande
uppliggning. Den gir i korthet ut pi att
IMF och Virldsbanken i nirmare samar-
bete in hittills skall utforma och stédja
ekonomiska reformprogram i dessa lin-
der. Finansieringen skall ske genom mju-
ka lan och gavobistand fran IMF, Virlds-
banken och bilaterala givare.

Baker-initiativet markerar en okad in-
sikt inom den amerikanska administratio-
nen om behovet av samordnade interna-
tionella insatser, Det innebiir ocksd delvis
ett erkiinnande av att anpassningsbordan
hittills alltfor ensidigt lagts pa galdenarer-
na i form av kortsiktiga ekonomiska &t-
stramningar vars effekter i det lingre per-
spektivet knappast ¢Okat kreditorernas
mojligheter att driva in sina fordringar.
Samtidigt dr det 1att att kritisera Baker-
initiativet som diffust och otillriickligt.

I ansvarsfdérdelningen mellan olika ak-
torer forutses privata kreditorer och inter-
nationella finansinstitutioner pita sig en
okad roll i skuldprocessen. Diremat ir
initiativet vagt vad giller i-landsregering-
arnas fortsatta ataganden. Det giller siir-
skilt behovet av samordning av den eko-
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nomiska politiken som ar av fundamental
betydelse for u-lindernas framtida skuld-
situation. Det handelspolitiska perspekti-
vet ar dessutom nira nog obefintligt och
dtagandena om oOkad offentlig finansi-
ering oklara. Buaker-initiativet innebir
knappast en samlad och langsiktig skuld-
plan. Anda férefaller uppslutningen fran
banker, gildenarsliinder och andra kredi-
torlinder stor kring att géldenfirernas
fortsatta anpassningspolitik miste sesi ett
lingsiktigare och mer tillviixtinriktat per-
spektiv,

Regionalisering av skuldproblemen

Baker-initiativet markerar en viktig nyan-
sering och dirmed regionalisering av
skuldproblemen. P3 ett mycket klarare
sitt &n tidigare gors en bodelning mellan
grupper av gildenirslinder.

Medan problemen for medelinkomst-
linderna i Latinamerika i huvudsak bér
kunna 6verbryggas genom intern anpass-
ning och extern kommersiell finansiering
stir de fattigare linderna i Afrika infor
mer djupgdende utvecklingsproblem vars
16sning fodrar mer komplexa, overgripan-
de och lingsiktiga dtgirder med 6kade in-
slag av finansiering pA mjuka villkor.

Denna bodelning av gildenirerna kan
bli ett forsta steg for framtida dtgirder pi
skuldomradet dir mer eller mindre éppna
former av generella skuldlattnader kom-
mer till stdnd for de fattigaste linderna
som komplement till extern finansiering
av mer traditionell karaktir. Detta kom-
mer dock inte i praktiken att ske pa vanli-
ga bistAndsgrunder. Skilet ir helt enkelt
att flertalet afrikanska linder nu driver in
i en situation dir betalningsttrseningarna
bara vixer.

Om inga dramatiska forindringar sker
talar mycket for att skuldproblemen for
de stora och potenticlit sysiemhotande
gildendrslinderna iven framéver kom-
mer att ldsas ad hoce allteftersom de upp-
stdr, inklusive skuldlittnader i det enskil-
da fallet. Med hiinsyn till att expertisen
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sillan varit enig om vare sig skuldproble-
mens orsaker eller ldsningar har denna
strategi pd ett anmiirkningsviirt siitt lIyc-
kats bevara stabiliteten i det finansiella
systemet, aven om det skett till hdga eko-
nomiska, sociala och politiska kostnader i
gildenirslinderna.

Skuldkrisens utveckling
— de nidrmaste aren

Skuldproblemen 4r langtifran oOver och
det dr tveksamt om tiden arbetar for gil-
dendrerna. Den senaste tidens sjunkande
reala rintenivaer, dollarfall och prissink-
ningar pd olja innebir pa kort sikt en for-
bittring av externbalansen for flertalet
gildendrer.

Utsikterna f6ér en varaktig tillvixt i
varldsekonomin ar dock fortfarande
osiikra trots senare tids hoppfulla progno-
ser om inflationsutveckling och real till-
viixt i industrilinderna. Protektionistiska
atgiirder mot u-landsimport forstarks och
eventuella prisdkningar pd révaror (exkl
olja) kommer knappast att kunna motver-
ka en fortsatt negativ utveckling av bytes-
forhallandet for de ravaruproducerande
landerna.

Sammantaget &r framtidsbilden kom-
plex (Se bl a Fishlow [1985]). I ett medel-
langt perspektiv kan det inte uteslutas att
dterbetalningsférmagan for flertalet gil-
dendrer forblir oforéindrat svag. For vissa
oljeproducerande linder kan den komma
att visentligt forsimras.

Under perioden fram till 1990 skall niis-
tan 2/3 av u-lindernas totala linestock an-
tingen omfdrhandlas eller amorteras, Det
kommer att krivas mycket av bide gilde-
nirer och kreditorer for att fi den ekva-
tionen att g& ihop. Sist och slutligen be-
stimmer viljan att betala i lika hog grad
formigan att betala som tvdrtom.

Efter Napoleonkrigen, nir den gamla
virlden 13g i spillror myntade den franske
diplomaten och statsmannen Talleyrand
den sangviniska tesen "att historien ord-
nar upp problemen... men déligt”. Histo-



rien lir oss emellertid ocksd att “'krisniir-
synthet” varit iterkommande och ut-
bredd, dvs tendensen att blunda for utfall
med 1&g sannolikhet men med mycket sto-
ra kostnader — ekonomiska och politiska.
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