STEFAN DEVYLDER

Finanskriser och krishantering:

nagra lardomar

Hur uppstar moderna finanskriser? Varfor ar de sa svara att forutsaga?
Hur hanteras de? Vilka far betala rakningen, och vilka slipper?

Dessa ar nagra av de fragor som diskuterasi denna artikel, som jamfor
tre finanskriser under 1980- och 90-talen: den latinamerikanska pa 80-
talet, Mexiko 1994-95 och den aktuella Sydostasienkrisen. Tonvikten i
artikeln ligger pé en kritisk granskning av den roll som de
internationella finansiella institutionerna, och i forsta hand IMF, har
spelat fore och under de tre kriser som behandlas.

Vad som borjade som en thailéndsk valu-
takris i juli 1997 blev under hosten sam-
ma & en sydostasiatisk kris, och i borjan
av 1998 en "Asienkris’. Under resten av
1998 blev Asienkrisen altmer global:
Ryssland drogs med i fallet, liksom fler-
talet av de lander i varldsekonomins peri-
feri som brukar omnémnas som emerging
economies: Latinamerika, Sydafrika, de-
lar av Osteuropa. Och i de utvecklade in-
dustrilanderna har vi sedan halvarsskiftet
1998 vant oss vid att tillvaxt- och vinst-
prognoserna skrivs ned nastan dagligen.

Fram till juli 1997 omtalades de ostasi-
atiska landernas ekonomiska utveckling
sa gott som uteslutande i positiva ordal ag.
Och flertalet 1angsiktiga prognoser anda-
des tillforsikt. Mirakelekonomierna, for
att lana en titel fran en uppmarksammad
bok som Vérldsbanken [& publicera
1993, forvantades vaxa med 6-8 procent
per & under dverskadlig tid framét.

STEFAN DE VYLDER &r docent i
utvecklingsekonomi och har tidigare
bl a arbetat pa Handel shogskolan i
Sockholm. Han ar for narvarande
verksam som fristdende forskare och
konsult.

Lovorden var befogade. Dagens kris
far inte undanskymma det faktum att
framstegen i Ost- och Sydostasien varit
spektakuldra. Rader av sociaa indikato-
rer, sasom spadbarnsdddlighet, medellivs-
langd och utbildningsniva, visar att en ex-
ceptionellt snabb ekonomisk tillvaxt ock-
s étfdljts av imponerande sociaa fram-
steg (men ocksa av en forfarande miljo-
forstoring). Mellan 1960 och 1995 6kade
till exempel medellivdléngden i Ostasien
med 17 & — frén 55 till 72 — och i
Sydostasien fran 45 till 65 &r. Inteilla

Det & annu for tidigt att sia om hur
lang tid &erhdamtningen av de asiatiska
krisekonomierna kommer att ta. Men att
de kommer att repa sig — om an i mycket
olikatakt — &r jag 6vertygad om.

Pa medellang sikt torde framtidsutsik-
terna for flertalet av de sydostasiatiska
ekonomierna vara langt béttre an for till
exempel Latinamerikas. Men i dag &
uppforsbacken brant.

Efter juli 1997 har gldporden haglat
dver de forut sa prisade ekonomierna. De
som fram till igar hyllade den speciella
symbios mellan stat och kapital som varit
ett av de ostasiatiska ekonomiernas fram-
sta kénnetecken myntade nu uttryck som
"klientkapitalism” (crony capitalism) for
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att beskriva vilka eldndiga system som
uppréttatsi Asien.

Mycket var, har det visat sig, ganska
eandigt. Men Asien-krisen har uvecklats
langt alvarligare @ vad ndgon kunde
ana, och raset har blivit djupare an vad
landerna fortjanar. Det vanstyre som for-
visso forekom — och som manga av oss
bagatelliserade — motiverar inte de
stranga straff som utmétts. Dryga boter,
kanske, men inte flera &rs straffarbete.

De internationella finansiella organisa-
tionerna bér ett stort ansvar. Nér landerna
gjorde som de blev tillsagda av Vérlds-
banken, Internationella valutafonden och
andra — s3som att avreglera de inhemska
kapitalmarknaderna och sldppa valuta-
handeln fri — 6kade sarbarheten.!

Asienkrisen &, enligt min uppfattning,
i forsta hand en finanskris. Och i en glo-
baliserad ekonomi med fria kapitalrorel-
ser dér svansen — de finansiella markna-
derna— tenderar att vifta pa hunden — den
readla ekonomin — riskerar aen ganska
friska hundar att rékaillaut.

En l&rdom av Asienkrisen kan vara att
ingen gér riktigt saker i dag. En sund eko-
nomisk politik minskar riskerna, men eli-
minerar dem inte.

Syftet med denna artikel & inte att
detaljgranska Asienkrisens utveckling.
Huvudsyftet &r att diskutera mer principi-
ellafrégor kring hur moderna finanskriser
uppstar, hur de hanteras, vilka som far be-
tala och — inte minst viktigt — vilka som
slipper betala.

Artikeln inleds med en kort Gversikt
Over krisens forlopp, foljt av en diskus-
sion av dess orsaker. Dérefter jamférs
Asienkrisen med den latinamerikanska
80-talskrisen och Mexikokrisen 199495
vad gdller orsaker och krishantering.
Slutligen sammanfattas nagra av lardo-
marna, med tonvikt pa fragan om moral
hazard och pa en kritisk diskussion kring
de viktigaste internationella aktdrernas,
och speciellt Internationella valutafon-
dens (IMF), roll.

Hur det hela bérjade?

Redan 1996 borjade vissa tecken tyda pa
att den enastdende snabba tillvaxten i
Sydostasien holl pa att mattas av. Export-
tillvéxten sj6nk markant, och aktiekurser-
nai ett par nyckellénder, framst Thailand
och Sydkorea, borjade falla.

Under varen och férsommaren 1997
Okade trycket mot den thailandska valu-
tan, som var knuten till en dollardomine-
rad valutakorg, och som haft ett stahilt
véarde gentemot USA-dollarn sedan 1984.

Den egentliga "krisens’ utbrott brukar
dateras till den 2 juli 1997, da den thai-
|&ndska riksbanken, efter omfattande och
dyrbara stédkdp, gav upp sina forsok att
forsvara bathen, som tilldts flyta (dv s
sunka).

En dryg vecka senare dapptes den fi-
lippinska valutan fri. Den 14 juli foll sa
den malaysiska valutan, och en manad
senare den indonesiska. | december 1997
var det Sydkoreas tur. Den thailandska
krisen hade nu dopts om till " Sydost-
asienkrisen”.

Nér jag i fortséttningen talar om
"Asienkrisen” & det dessa fem lander,
med en sammanlagd befolkning pa drygt
400 miljoner —av Asienstotalt Gver 3 mil-
jarder invénare—somi forstahand asyftas.

1 Detta erkanns ocksd av ledande representan-
ter for bland annat Véarldsbanken. Inte minst
Vérldsbankens chefsekonom, Joseph Stiglitz,
har altmer Oppet ifragasatt tidigare dogmer.
Foljande korta citat kan illustrera hur Stiglitz
beddmning pad en avgdrande punkt avviker
frén IMFs: ”In my view, we have often pursued
liberalization as an end in itself...It is unlikely
that the crisis could have occurred without the
liberalization of capital accounts. It is worth
observing that some of the countries with the
weakest financial sectors and the greatest lack
of transparency were hardly touched by the
contagion from East Asia. These were countri-
es with closed, or at least more closed, capital
accounts.” (1998, s12).

2En utmérkt oversikt dver det tidiga krisfor-
loppet finnsi Kokko [1998].
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Av krisldnderna & Indonesien det i Sér-
klass vérst drabbade, under det att
Filippinernaklarat sig forhallandevis bast.

Dock har krisens dterverkningar paver-
kat hela Asien, och 1998 uppskattas kon-
tinenten som helhet ha haft en negativ
tillvéxt av BNP per capita.

Krisen fick ett langt mer dramatiskt
forlopp an vad nagon bedémare hade for-
utsett. Pa kort tid — mellan juli 1997 och
den sista januari 1998 — hade valutorna
falit med fdljande procenttal gentemot
den amerikanska dollarn:

Indonesien —-78%
Thailand —-53%
Malaysia —-43%
Sydkorea -42%
Filippinerna -39%

Kéla Far Eastern Economic Review

Borskurserna féljde ett liknande ménster,
med en i genomsnitt femtioprocentig ned-
gang under det andra halvaret 1997. |
Indonesien var borsraset storst: hela 80
procent mellan juni 1997 och januari 1998.
Kombinationen av valutaras och borsfall
gjorde att dollarvardet parealatillgangar i
krislanderna foll till mellan en tredjedel
och en femtedel av vardet fore krisens ut-
brott. | Indonesien — dér ju den finansiella
krisen ocksa sammanfallit med en djup po-
litisk kris—var fallet &nnu storre.

For 1998 och 1999 ser BNP-progno-
serna (gjorda hosten 1998 av Asiatiska ut-
vecklingsbanken) for nagra nyckellander
i Asien ut pafoljande sétt (Tabell 1).

De sociala effekterna av krisen i de
véarst drabbade landerna, i forsta hand
Indonesien och Thailand, har varit for-
O0dande. En diskussion av dessa faller
dock utanfér ramen for denna artikel .3

Huvudor saker till krisen

Det gar att finna politiska faktorer som
bidragit till Asienkrisen: Suharto-regi-
mens sammanbrott och den fortsatta poli-
tiska oron i Indonesien, osdkerheten infor

Tabell 1 Prognoser for BNP-tillvéaxt
1998 och 1999

Land 1998 (%) 1999 (%)
Indonesien -16 -3
Thailand -7 +1
Malaysia -6 -2
Filippinerna 0 +1
Sydkorea -5 -1
Hongkong -5 -2
Kina +7 +6
Singapore 0 +1
Taiwan +5 +5
Indien +5 +5

Kéalla: Asiatiska utvecklingsbanken, citerad i
Financial Times 24 november 1998. Progno-
serna & formodligen for optimistiska, speci-
ellt for Kina

Hongkongs inforlivande med Kina, och
andra. Hur stor roll dessa spelat kan dis-
kuteras — dock & utgangspunkten i denna
artikel att Asienkrisen i forsta hand kan
ses som en finansiell, snarare an politisk,
kris.

Asienkrisen har manga drag av klassis-
kafinansiella” bubblor”: en snabb stegring
av tillgangspriser — inte minst pa fastig-
hetsmarknaden — och |&tta pengar att tjana
innan bubblan brister. N&r krisen val &r ett
faktum leder de inhemska och utléndska
placerarnas flockmentalitet till en valdsam
overshooting, med ras pa valuta-, aktie-
och fastighetsmarknaderna som vida éver-
tréffar vad som & motiverat med hénsyn
till de underliggande realekonomiska for-
hallandena. Darefter kommer en viss dter-
hamtning, liknande den vi har sett pa
Asiens valuta- och aktiemarknader det se-
naste halvaret.

Men 1&t oss ga tillbaka négra ar i tiden.
Tecken till stagnation fanns, som namnts
ovan, redan ett par ar fore krisen utbrott.
Den htgaexporttillvéxt som varit motorni
de sydostasi atiskalandernastillvaxt pa 90-

3En kort oversikt 6ver sociala effekter av kri-
sen &terfinns i Utrikesdepartementet (1998b,
s71ff)
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Tabell 2 Nagra makroekonomiska indikatorer for krislanderna (Thailand, Indo-
nesien, Malaysia, Sydkorea och Filippinerna). Avrundade siffror.

Indikator/ar 199195 1996 1997

BNP-tillvaxt 7% 4% 4%
Inflation (KPI) 6 % 6 % 5%
Inhemsk sparkvot (% av BNP) 34 % 33% 33%
Bytesbalanssaldo (% av BNP) -3% 5% -3%
Budgetsaldo (% av BNP) 0,3% 0,4 % -0,2%

Kalla: Asiatiska Utvecklingsbanken, Asian Devel opment Outlook 1998, s 25

talet borjade mattas av redan 1995. Av-
mattningen sammanhéngde med den ut-
dragna stagnationen i den japanskaekono-
min, men en starkt bidragande orsak var
ocksa regionens forsamrade konkurrens-
kraft gentemot Kina efter den kraftiga ki-
nesiska devalveringen 1994. Eftersom de
sydostasi atiskavalutornavar formellt eller
de facto knutna till den amerikanska dol-
larn* bidrog ocksa dollarns appreciering,
inte minst gentemot den japanska yenen,
till att urholka konkurrenskraften.

Ytligt sett s3g det dock ut som om ma-
kroekonomiska fundamenta var relativt
sunda. Den nedgang i tillvaxttakt som
kunde skonjas 1996 tolkades av ledande
bedémare sdsom IMF som ett friskhets-
tecken, och i en rad olika rapporter® be-
skrevs de sydostasiatiska framtidsutsik-
terna som ljusa.

Allra langst i optimism gick mahanda
Asiatiska utvecklingsbanken (AsDB),
som i sin Asian Development Outlook
1996-97 konstaterade féljande: " Overall,
the outlook for the fast-growing market
economies of South East Asia remains
buoyant. Growth is likely to be main-
tained at over 7 per cent per annum.” |
1997-98 ars upplaga av Asian Economic
Outlook forutspaddes till och med att
"most of the South East Asian countries
are expected to strengthen their perfor-
mance in 1997 and 1998.” Liknande ton-
gangar préglade AsDBs stort upplagda
Asiendversikt  Emerging Asia, med
Jeffrey  Sachs som  huvudforfattare.
Emerging Asia & daterad maj 1997 — en
dryg ménad senare borjade raset.

Sa sent som i september 1997, da Thai-
landskrisen redan var pa vag att utvecklas
till en Sydostasienkris, berémde Vérlds-
banken Indonesien i tversvalande orda-
lag: "Indonesia has achieved a remark-
able economic development success over
the past decade and is considered to be
among the best performing East Asian
economies.”®

Aven de internationella kreditvéarde-
ringsinstituten, med Moody’s och Stand-
ard & Poor i spetsen, misslyckades helt
med att varna for utvecklingen. Forst da
Asienkrisen varit ett begrepp pa |6psed-
larna i manader kom nedgraderingarna i
kreditvardighet.”

Om vi ser till vissa grundlidggande ma-
kroekonomiska indikatorer fanns det hel-
ler inte mycket som pekade pa vad som
skulle komma att héanda. Flertalet utveck-

4Sydkoreas vaxelkursregim var dock négot
mer flexibel an de 6vriga landernas, och redan
1996 tillat den sydkoreanska centralbanken en
viss depreciering gentemot dollarn.

5Se t ex IMFs World Economic Outlook fran
oktober 1996 och maj 1997, eller IMFs hyll-
ning till thailéndsk stabiliseringspolitik i
"Thailand. The Road to Sustained Growth”,
daterad december 1996.

6World Bank Country Brief, September 1997,
citerad i Bullard,N, BelloW & Malhotra,K
(1998, s 15).

7Né&granyckeldatum for deinternationellakre-
ditvarderingsingtitutens reaktioner pa Asien-
krisen éterfinns i AsDBs Asian Economic
Outlook 1998.
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Tabell 3 Kapitalinflodei Malaysia, Thailand, Indonesien, Sydkorea och
Filippinerna 1987-96. Miljarder USD och som procent av BNP under hela

perioden.
Land Miljarder USD Procent av BNP
Malaysia 68 12,0%
Thailand 75 7,4 %
Indonesien 68 57 %
Sydkorea 80 5,1%
Filippinerna 23 4,3%

Kédla: AsDB, Asian Development Outlook 1998, s. 27. Statistiken & nagot osaker.

lingdander skulle formodligen vara
mycket tillfreds med siffrornai Tabell 2.

Det stora orosmolnet var bytesbalans
underskotten. Aven IMF hade, i fallet
Thailand, uttryckt vissa farhdgor infor be-
talningsbalansutvecklingen.  Liksom i
Mexiko négra ar tidigare bagatelliserades
dock problemen. Ett sannolikt skéa till
detta &r att IMF varit padrivande i fragan
om avskaffandet av valutakontrollerna i
bade Mexiko och Sydostasien. IMF har i
sina— starkt ideologiskt préglade — analy-
ser standigt betonat fordelarna med full
konvertibilitet, omfattande aven kapital-
balansen.®

IMFs varningar hade traditionellt gallt
riskerna med offentlig upplaning for att
técka budget- och bytesbalansunderskott;
stora privata kapitalinfléden har énda till
helt nyligen uppfattats som problemfria.

Mellan &ren 1987 och 1996 uppgick det
kumuleradeinflodet till de belopp som an-
gesi Tabell 3.

Under 80-talet dominerades det utland-
ska kapitalflodet av direktinvesteringar,
huvudsakligen fran Japan. Efter den grad-
visa liberaliseringen av kapitalrorelser i
Sydostasien fran och med 1989 6kade ka-
pitalinflodet i storlek, och sammansétt-
ningen forandrades. USA ersatte Japan
som ledande investerare, och av 90-talets
kapitalinfl 6de utgjordes endast en liten del
av direktinvesteringar — merparten var i
form av banklan och portfoljinvesteringar.

En stor del av de nya |an som tagits
upp hade en mycket kort 16ptid. | Indone-
sien och Maaysia hade i mitten av 1997

cirka 60 procent av ala utlandska bank-
I&n en |optid kortare &n ett &r, och i Syd-
korea och Thailand hela 70 procent
(Griffith-Jones, Cailloux & Pfaffenzeller,
1998, s 7). Korta utlandslan i dollar hade,
visade det sig, anvantstill langfristiga lan
i inhemsk valuta.

Det argument som ofta framférdes som
motiv for den finansiella avregleringen —
att lénderna | &ttare skulle kunna locka till
sig utléndskt kapital — visade sig stémma.
Men priset blev hogt.

Och det var inte ytterligare kapital som
Ost- och Sydostasien behdvde. Det inhem-
skasparandet réckte mer @nval. Asien som
helhet har pa 90-talet svarat for cirka 25
procent av vérldens samlade produktion,
men for hédften av vérldens sparande.

Sarbarafinansiella system

Nér krisen va var ett faktum avd6jades
djupgéende brister i landernas inhemska
finansiella system. Det rérde sig om bris-
ter i information — den enorma storleken
pa foretags och bankers olika lan tycks ha
Overraskat flertalet beddmare, inklusive
landernas egna 6vervakningsinstitutioner
— men ocksa, och viktigast, om grundl&g-
gande svagheter relaterade till avsaknad

8Full konvertibilitet fér |6pande transaktioner
("current account convertibility”) & knappast
en kontroversiell fraga; det debatten handlar
om & for- och nackdelar med konvertibilitet
pa capital account.
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av incitament for effektiv riskbedémning
och riskhantering till foljd av explicita
och implicita statliga forlustgarantier.

Den politiska styrningen av bankkredi-
ter — till exempel till Sydkoreas konglo-
merat, de sk chaebols, eller till Suhartos
sléktingar — var ocksa omfattande. Vanli-
ga marknadsmassiga bedomningar &sido-
sattes; det var svart att vagra stora kunder
med politisk férankring lan.

Dessa och andra brister kunde lange
maskeras av den snabba ekonomiska till-
vaxten, och sd lange tillgangspriserna
steg.

Manga av de ingtitutionella sirdrag
som i dag kritiseras s héftigt kan faktiskt
ocksa ha varit funktionella i tider av
snabb ekonomisk expansion. System som
fungerar brai goda tider behdver inte va-
ra bra pa att hantera kriser; Japan & ett
gott exempel.

Att kanalisera ett inhemskt sparande pa
35 procent av BNP eller mer, plus det ut-
landska kapital som strommade in fére
krisen, till produktiva investeringar, sté-
ler stora krav pa ett finansiellt system.
Den latthet med vilken |an tycks ha bevil -
jats i de sydostasiatiska landerna kan ha
underléttat den ekonomiska tillvéxten —
men till priset av 6kad ineffektivitet i nya
investeringar, och successivt kad sarbar-
het.

Den extremt hdga skuldséttning som
traditionellt kénnetecknat flertalet asiatis-
ka lander, inklusive Japan, & ett ringa
problem om efterfrdgan hemma och ut-
omlands véxer med tio procent per ar. Det
& forst nar efterfrégan stagnerar och fal-
ler som sarbarheten blir uppenbar.

Den ost- och sydostasiatiska traditio-
nen med 13g galvfinansering i foretagen
var en viktig orsak till att krisen fick ett
sa dramatiskt forlopp. Bade IMF och de
berdrda regeringarna underskattade de
kedjereaktioner som krisen utléste hos de
djupt skuldsatta foretagen.

Det kan ocksa noteras att V &rldsbank-
en, i sin analys av " mirakelekonomierna’
frén 1993, ger de ost- och sydostasiatiska

l&ndernas finansiella system mycket héga
betyg vad géller riskhantering, " effective
prudential regulation”, kapacitet att upp-
fylla de sk Basel-reglerna for kapital-
téackning, mm. Den nastan pedantiska
riskbedémningen, baserad pa tata kontak-
ter mellan banker och 6vervakare, prisas
av banken, och framstélls nastan som ett
asiatiskt sardrag: "Most East Asian eco-
nomies continue to rely on close contact
between supervisors and banks to encou-
rage prudence. This routine, often daily
interaction enables regulators personally
to assess the riskiness of a bank’s portfo-
lio” (Véarldsbanken 1993, s 213).

Det stora problemet, enligt Véarldsban-
kens analys, var att de inhemska bankerna
inte var tillrackligt utsatta for internatio-
nell konkurrens, och att manga av |ander-
na fortfarande upprétthdll vissa valutares-
triktioner.

Nér valutaregleringarna i flertalet l&n-
der avskaffades helt eller delvis forstark-
tes dock bristerna i de finansiella syste-
men. Informationen om storlek, |6ptider
och dlutliga destinationer fér de massiva
kapitalinfléden som féregick krisen var
synnerligen bristfallig. Inte minst géller
detta de marknader for olika derivatin-
strument som expanderade snabbt, och
som landernas finansinspektioner hade
mycket daligt grepp om.

”Klientkapitalismen” hade atminstone
en fordel, jamfort med anonyma hedge-
fonder: man visste ungefar vem man &
nade ut till.

Sammanfattningsvis kan det konstate-
ras att Asienkrisen, till skillnad fran t ex
Mexikokrisen 1994-95 eller Sverige-
krisen 1991-92, inte var en 6verkonsum-
tionskris, utan en Overinvesteringskris.
Sydostasien 1996-97 kénnetecknades av
Overkapacitet pa snart sagt samtliga om-
réden: mikrochips, bilar, stdl, datorer,
flygbolag, lyxhotell, kontorsfastigheter —
listan skulle kunna goras mycket |ang.

| denna bemarkelse — Gverinvesteringar
och 6verkapacitet sd gott som Gverallt —
hade den finansiella bubbla som sprack
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Tabell 4 Latinamerika (inkl. Karibien) 1981 och 1982. Nagra makroekonomiska

indikatorer.
1981 1982
Genomsnittlig inflation (procent) 61 67
Budgetsaldo i procent av BNP -53 5,4
Bytesbalanssaldo i procent av export av varor och tjanster —41,3 —44.8

Kélla: Baserat pa IMF, World Economic Outlook, Oktober 1989.

reala orsaker, som dock i sin tur bottnade
i svagheter i de finansiella systemen.

Borde finanskriserna ha
forutsetts?

Av de dussintals mer eller mindre allvar-
liga finanskriser som drabbat olika lénder
de senaste decennierna har flertalet kom-
mit plétdigt, till synes utan forvarning.
Den svenska finanskrisen 199192 tillhor
i detta avseende undantagen: den byggdes
upp under forhallandevis lang tid, och ra-
der av inflytelserika aktorer forutsdg vad
som skulle handa.

Den svenska finanskrisen — liksom den
ryska 1998 — var "vafortjant”. En ddlig
ekonomisk politik bestraffades réttvist av
finansmarknaderna.

Detsamma kan sdgas om Latinameri-
kas skuldkris pa 80-talet. Ar 1981, &ret
innan den stora krisen brét ut, var den ge-
nomsnittliga inflationen i Latinamerika
61 procent. Bytesbaansunderskotten var
forfarande stora, liksom underskotten i
statsbudgeten (se Tabell 4). De militar-
diktaturer som vid dennatid styrde flerta-
let latinamerikanska lénder — och vilkas
ekonomiska politik fick starkt stod fran
béde internationella banker och fran insti-
tutioner som IMF och V&rldsbanken — ut-
mérkte sig genomgaende for ekonomisk-
politisk inkompetens, som endast héga
ravarupriser och god tillgang till billiga
internationella banklan hjalpligt formad-
de ddlja

N&r si 70-talets gynnsamma externa
ekonomiska situation i borjan av 80-talet
Overgick i sin motsats — med stigande

dollarkurs, stigande rearéantor och fallan-
de révarupriser — rasade korthusen. N&r
Mexiko stédlde in betalningarna pa ut-
landsskulden i augusti 1982 avsl6jades en
hel kontinents insolvens. De som férefdll
mest forvanade var de internationella
bankerna och kreditvarderingsinstituten,
IMF och Vérldsbanken.®

Aven Mexikokrisen 1994-95 var "vél-
fortjant”. Dock 8tnjot Mexikos davarande
president Carlos Salinas ett ndra nog
unikt fortroende i Washington hos savél
Clinton-administrationen som i Vérlds
banken och IMF.

Som ett exempel pa detta fortroende
kan nédmnas att Salinas anda fram till de-
cember 1994 backades upp av USA som
ny chef for den internationella varldshan-
delsorganisationen WTO.

Varldsbanken brukar ligga lagt med
omddmen om enskilda personer, men nar
det gédllde Salinas bubblade entusiasmen
Over. "Det finnsidag i Latinamerika’, sa
de t ex Vérldshankens vice-president for
L atinamerika Shahid Husain ar 1991, "en
ny generation ledare, som Mexikos presi-
dent Carlos Salinas, som saknar band till
det forflutnas katastrofer, och vars infly-
tande kommer att st sig in i det tjugofor-
staseklet. De talar alla samma sprak” .10

IMF var inte mindre 6versvallande, och
stodet till Mexiko var massivt. | en skrift

9For en diskussion om hur de viktigaste inter-
nationella bedémarna felbeddmde L atinameri-
kai borjan p& 80-talet, se de Vylder [1991].
10Citerad i Latin America Weekly Report, 19
september 1991.
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som maste beteckas som en hyllnings-
skrift till Salinas ekonomiska politik*! tog
IMF & sig en stor del av dran for den
framgangsrika politiken. Mexiko fram-
stélldes hér, och i flera andra samman-
hang, som IMFs lydigaste larjunge i La
tinamerika.

Aven i de internationella affars- och
ekonomitidskrifterna flodade berémmet. |
en specialbilaga i The Economist (13 fe-
bruari 1991) framhdlls t ex Mexikos roll
som foregangsland i Latinamerika vad
gdler ekonomiska reformer och sund
ekonomisk politik. Infor invalet i OECD
hélsade The Economist Mexiko vakom-
met i kretsen av moderna, utvecklade lan-
der, och tidskriften gav, & ala i-landers
vagnar, Mexiko en klapp pa axeln for att
ha varit en nationalekonomisk monster-
elev: "The club of rich nations hails
Mexico as the perfect student of econo-
mics’. En missténksam |ésare kunde dock
redan da oroa sig litet for de nagot anek-
dotiska bevis pa framsteg som The
Economist anférde.?

Vad som var sant i hyllningarna var att
Salinas fdljde Valutafondens rad. Sant var
ocksa att inflationen sjonk till noll, och
att budgetunderskottet eliminerades; aren
1992 och 1993 kunde Mexiko t 0 m skry-
ta 6ver ndgot sa ovanligt som dverskott i
statsbudgeten.

Bakom denna fasad av budgetbalans
och sunkande inflation fanns dock en all-
varlig och djupgéende kris. Det inhemska
sparandet minskade kraftigt under Salinas
sex & vid makten. Den laga inflationen
koptes till priset av en Overvéardering av
valutan, sténdigt véxande kapitalimport
och underskott i utrikeshandeln. Mexikos
internationella konkurrenskraft var under-
minerad, och utlandsskulden véxte lavin-
artat. Liksom i borjan pa 80-talet uppvi-
sade Mexiko aren 1990-94 tydliga symp-
tom pa den sa kallade hollandska sjukan,
men denna gang inte till f6ljd av hdga ol-
jepriser utan som ett resultat av stora ka-
pitalinfléden.

Som villkor fér medlemskap i OECD

hade Mexiko avskaffat alla valutarestrik-
tioner (liksom Sydkorea tvingades gobra
ett par & senare), vilket banade vag for
destabiliserande privata kapital strommar.
Hela 73 procent av alt utlandskt kapital
som investerades i Mexiko aren 1989-94
utgjordes av kortfristiga placeringar pa
den finansiella marknaden.

Né&r krisen val brét ut i december 1994
var det for sent for en mjuklandning.
Bade inhemska och utlandska placerare
paniksalde pesos, och valutan sonk som
en sten.

Liksom i Latinamerika 1982, och i
Sydostasien 1997, forefaler det som om
de inhemska placerarna var snabbast med
at fly till sékrare valutor, framst USA-
dollarn. Detta kan bero pa dverlagsen in-
formation hos "insiders’, men en annu
troligare forklaring &r att riskerna vid en
valutakrasch & mycket storre for det in-
hemska kapitalet.

De utlandska placerare som under flera
ar tjanat mycket pengar pa hoga mexikan-
ska realrantor och stigande tillgangspriser
oroade sig helt i ontdan — tack vare IMFs
krishantering (se vidare nedan) var risken
att forlora pengar i praktiken liten.

| vissa avseenden paminde Mexiko-
krisen om tidigare latinamerikanska kri-
ser. Krisen var en Overkonsumtionskris;
landet hade levt skyhtgt Over sina till-
gangar. Ett nytt indag var dock den helt
dominerande roll som amerikanska pen-
sionsfonder och hedgefonder av olika
slag spelade for att blasa upp den finansi-
ella bubbla som brast i december 1994.
Aktorerna pa den finansiella marknaden

1" Mexico: The Strategy to Achieve Sustained
Economic Growth”, IMF Occasional Papers
no. 99, Washington DC, September 1992.

12Som exempel kan ndmnas foljande analys:
"dgns of a more modern Mexico are there if
you look for them. Last November about
100,000 people, paying 30 USdollars a ticket,
filled Mexico's Aztec Stadium to listen to
Elton John.”
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Tabell 5 Likheter och skillnader mellan tre finanskriser. Alla makroekonomiska
indikatorer avser den period (1-2 &r) som foregick respektive kris.

Latinamerika Mexiko Sydostasien
Krisens utbrott Augusti 1982 December 1994 Juli 1997
Var krisen forutsedd av
ledande bedomare? Ngj Ngj Ngj
Inflation Hog Obefintlig Léag/ganskal&g
Budget-
underskott Stort Obefintligt Obefintligt
Bytesbalans Stort och vaxande Stort och véxande  Méttligt/stort
underskott underskott underskott*
Inhemskt sparande Lé&gt och fallande Légt ochfallande  Hogt och stabilt
Tillgdngspriser Stigande Stigande Stigande**
Privata sektorns skul dsttning Lag Méttlig Mycket hog
Utlandsskuld Mycket stor, Mycket stor, Lag/méttlig,
véaxande véaxande véaxande
Privata utléndska Mycket stort Mycket stort Mycket stort
kapitalfléden inflode infléde infléde
Vaxelkursregim: Skiftande, Fast Fast/halvfast
fast eller rorlig vaxelkurs? i regel halvfast
Vaxelkursen Ja Ja Ja
kopplad till USD?
Valutan konvertibel ? Skiftande Ja Ja, helt eller
delvis
Hade kapitalrorel serna Ja, i flertalet Ja Ja
liberaliserats aren fore krisen? lander
Valutan 6vervérderad? Ja Ja Litet/ méttligt

* k%

* Skillnaderna mellan landerna var dock betydande. Thailand hade ett stort och véxande bytes-
balansunderskott (drygt fem procent av BNP), under det att Malaysia och Sydkorea hade
méttliga och sjunkande underskott.

** Dock hade fleraav aktiemarknadernai Ost- och Sydostasien borjat falla redan 1996, efter

flera ars exceptionel It snabb uppgang.
*** Anyo f& undantag géras for Thailand, vars valuta enligt alla tankbara kriterier var starkt

Overvarderad &ren fore krisen.

var inte desamma som i bdrjan av 80-ta
let, da konventionella banklan till latin-
amerikanska regeringar dominerade kapi-
talinflodet.

Vad géller Sydostasienkrisen fanns det,
som namndes inledningsvis, varningssig-
naler redan 1996. Aktiemarknaderna fére-
faler ha varit de forsta som reagerade —
med all rétt, eftersom det & aktiedgarna,

inte |angivarna, som tar den storsta risken
vid finansiella kriser.

Vi & nu redo att sammanfatta likheter
och skillnader mellan de tre finanskriser
som diskuteras. Tabell 5 &r ett forsok att
pekapaett urval indikatorer paden makro-
ekonomiskasituationen aren innan respek-
tive finanskris brét ut. Jag & medveten om
de rent banditartade generaliseringar som
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ligger till grund for de omdémen som av-
ges, men en genomgang av situationen i
varje enskilt land skulle bli nagot svarlast.

Likheterna mellan de tre kriserna &r i
flerafall daende. | samtliga fall foregicks
finanskriserna av

« eft stort utlandskt kapitalinflode;

* mer eller mindre stora underskott i by-
tesbalansen;

 en langsiktigt forsamrad internationell
konkurrenskraft;

« en liberalisering av kapitalrorelserna;

een fast eller halvfast véxelkursregim,
med valutan knuten till USD (éller till
en valutakorg dominerad av dollar);

« snabbt stigande tillgangspriser;

» massivt stod fran IMF och Vérl dsbank-
en for den forda politiken.

Vad gdler manga andra indikatorer —
budgetsaldo, inhemskt sparande, infla-
tion, utlandsskuld, den privata sektorns
skuldséttning, m fl — finns det dock avgo-
rande skillnader. Speciellt viktigt & det
at notera att det i fallen Mexiko och
Sydostasien inte alls rorde sig om en kris
for den offentliga sektorn, utan fér den
privata.

| detta senare avseende torde Mexiko-
krisen och Sydostasienkrisen representera
framtidens kriser. Den gamla typen av
kriser som IMF var van vid — ansvarsltsa
regeringar som l&tit budgetunderskott och
inflation skena ivag — ser i dag ut att till-
hora det forgangna. Det finns helt enkelt
ingen som langre & beredd att finansiera
denna typ av underskott, och det finns ett
val utvecklat varningssystem vad géler
regeringars léttsinne.

For kriser fororsakade av privata, des-
tabiliserande kapitalfléden & beredska-
pen samre. Inte minst har framvéxten av
allehanda derivatinstrument, i kombina-
tion med den tekniska utvecklingen som
gjort elektronisk hantering av gigantiska
kapitalfloden bade billig och extremt
snabb, gjort livet surt for bade nationella
finansinspektioner (nagra internationella
har vi ju inte) och riskbeddmare.

For IMF (och rader av privata bank-
ekonomer och finansanalytiker) géller det
ocksa att frigora sig fran den ideologise-
ring som gjort att fonden uppfattat offent-
liga underskott som en styggelse, men
privata kapital fléden som effektiva ndstan
per definition.

Det bor ocksa understrykas att IMF i
dag inte bor ses som en neutral bedémare,
utan som den helt centrala aktéren i sam-
band med finanskriser. Fonden &r déarfor
ur stand att vara helt uppriktig i sina be-
domningar. IMF kan inte offentligt ga ut
och varna for annalkande finanskriser av
det enkla skalet att sddana varningar skul-
le kunna utlésa just de kriser som fonden
vill undvika.

Vi har de senaste dren sett ideliga ex-
empel pa hur IMF idylliserat utveckling-
en i enskildalander, och ddrmed uppmun-
trat offentliga och privata kapitalfloden
till dessa lander. Det mest makabra exem-
plet & kanske Ryssland fram till krisens
utbrott 1998.

Alla de finanskriser som vi diskuterat i
denna artikel foljer detta procykliska
monster: fram till krisen har IMF skon-
mélat situationen, och bar dérmed ett
stort ansvar for att ha bidragit till att blasa
upp de bubblor som sedermera brustit.
Né&r krisen vél &r ett faktum har IMF dock
snarare Overdrivit krisens omfattning,
kanske for att létare kunna mobilisera
kapital for de olika réddningsaktionerna;
exempel pa detta har vi sett i bade Mexi-
ko 199495 och Sydostasien 1997-98.

Internationella valutafonden har i dag
blivit bade for stor och for liten. For stor,
déarfér att fonden &r en alltfor viktig aktor
for att kunna tjanstgéra som trovardig
véackarklocka vid annalkande finanskriser.
For liten, darfor att IMFs finansidlla re-
surser i dag & for sma for att gora det
maojligt for fonden att spela rollen av len-
der of last resort.

S4 lange det handlade om regeringar
som levde Gver sina tillgangar var IMFs
formaga att mobilisera kapital tillracklig.
| dag, nér finanskriser framfor alt sam-
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manhéanger med privata kapitalfloden,
handlar det dock om helt andra belopp fér
att varaen trovardig lender of last resort.

Krishantering och krisférlopp

Ett forsok till sammanfattning av hur de
tre finanskriser som diskuterasi denna ar-
tikel har hanterats maste med nodvandig-
het bli synnerligen summariskt. Men n&
gra generella kommentarer kan anda go-
ras.

Vad gdler 80-talets latinamerikanska
skuldkris kan hanteringen beskrivas som
utdragen och plagsam. 1980-talet blev ett
"forlorat artionde”.

Det kapitalinflode, netto, pa drygt fem
procent av BNP som foregick krisen for-
byttesi ett kapitalutfléde i form av réntor
och amorteringar pa utlandsskulden som i
genomsnitt dren 1983-90 uppgick till tre
procent av Latinamerikas BNP. Perioden
efter 1982 kom att préglas av segdragna
skuldforhandlingar i de sa kallade klub-
barna — London-klubben for afférsban-
kernas fordringar, Paris-klubben fér ut-
landska regeringars fordringar — och av
sténdiga strukturanpassningsprogram un-
der IMFs och Vérldsbankens Gverinseen-
de. Resultatet var stop go-politik och ma-
kroekonomiskt kaos. Som exempel pa det
senare kan ndmnas att den genomsnittliga
inflationen i Latinamerika ar 1989 upp-
gick till 994 procent.

Forst pa 90-talet stabiliserades situatio-
nen, och en viss ekonomisk tillvéxt, om
an ryckig, kom till stdnd. Annu 1995 var
dock per capita-inkomsten i Latinamerika
som helhet 1&gre an den var 1981.

Kostnaderna for skuldkrisen foll hu-
vudsakligen pa skuldlanderna géalva
Manga av de framst amerikanska affars-
banker som dominerade kreditgivningen
till Latinamerika aren 1974-82 drabbades
dock av kannbara forluster, och bankerna
utsattes for en ganska hard press fran oli-
ka regeringar och internationella organi-
sationer fOr att ta en del av kostnaderna.

Ett indag i den latinamerikanska

skuldhanteringen som kom att visa sig
prejudicerande var de krav som stélldes i
samband med skuldférhandlingarna om
att staten i skuldlanderna skulle ta pa sig
det fulla betalningsansvaret aven for den
(mindre) del av utlandsskulderna som be-
stod av |an fran utlandska banker till pri-
vata foretag och banker.

Vad géller Mexiko 1994-95 har manga
beddmare hyllat IMFs resoluta ingripan-
de som ett exempel pa foredomlig kris-
hantering. Pa mycket kort tid lyckades
IMF, med starkt stod fran Clinton-admi-
nistrationen, mobilisera ett stodpaket pa
narmare 50 miljarder dollar i form av lik-
vida medel och garantier. Efter ett dras-
tiskt ras i BNP och sysselsdttning 1995
var den mexikanska ekonomin redan
1996 inne i en &erhamtningsfas, om &an
brécklig sadan.

| flera avseenden &r det I&tt att instam-
ma i de positiva omdomena: aterhamt-
ningen gick langt snabbare an under 80-
talskrisen, och IMF fick tillbaka sina
pengar, t 0 m snabbare &n berdknat. Men
ett par andra saker bor ocksa héllasi min-
net.

For Mexikos folk — som fick dverta det
fulla betalningsansvaret foér utlandska in-
vestmentbankers och pensionsfonders ho-
ga risktagande — blev krisen dyrbar.
Readllénerna ligger fortfarande under ni-
van frén sommaren 1994 (och pa ungefar
samma niva som i sutet av 70-talet).
K rishanteringen innebar, nagot forenklat,
en gigantisk kapital 6verforing fran mexi-
kanska skattebetalare till pensiondrer i
USA.

An vérre, pa sikt, ar att Mexikokrisen
bekréftade vad manga av aktorerna pa fi-
nansmarknaderna lange misstankt; att
spekulera i finansiella bubblor & ganska
riskfritt, sa lange man undviker att kopa
reada tillgangar. Daremot & det tryggt att
l&na ut pengar till inhemska banker (som
eventuellt i sin tur spekulerar i aktier och
fastigheter), eller kdpa statspapper med
hogre redranta &n hemma. Sa lange det
gar bra kan man tjana mycket pengar, och
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nér bubblan brister & det nagon annan
som betalar.

Varje gang utlandska langivare raddas
av stodpaket under IMFs Gverinseende
forstérks problemet med moral hazard.
Den skenbart effektiva krishanteringen i
Mexiko kan dérmed ségas ha banat vég
for Asienkrisen 1997 (och fér Rysslands-
krisen 1998, och fér andra, kommande
kriser).

Asienkrisen

Det skulle fora for Iangt att i detta sam-
manhang ga in pa ala turer i samband
med den pagdende krishanteringen i
Asien.3 Skillnaderna mellan landerna &r
ocksa betydande, bade vad géller den po-
litiska och institutionella situationen och
den ekonomiska utvecklingen. Som mot-
poler i géava krishanteringen kan vi ta
Malaysia, som gar sin egen, mycket spe-
ciella vag och som aldrig sokt stod frén
IMF, och Thailand, som strévar efter
mycket néra relationer med fonden.

Ett par generella kommentarer som an-
knyter till de 6vergripande fragestalIning-
arnai denna artikel kan dock goras.

Den forsta & att de inledande rédd-
ningspaketen snarare spadde pa den fi-
nansiella paniken i krislénderna. Budska-
pen fran IMF under den forsta tiden var
bland annat att de sydostasiatiska lander-
nas ekonomier var osunda och maste re-
formeras i grunden, att en stor del av de
inhemska bankerna maste |&ggas ned, och
att statsutgifterna maste skéras ned.
Krisianderna — som inte haft négra bud-
getunderskott i utgangslaget — alades att, i
en tid av drastiskt fallande statsinkomster,
uppvisa budgettver skott redan 1998.

Effekterna av de mycket tuffa tongang-
arna fran IMF var likartade de som upp-
st&r om man ropar "Elden & 16s!” i en
fullsatt biograf.

Historiskt sett har Gverenskommelser
med IMF ofta fungerat fortroendeskapan-
de pa de finansiella marknaderna. | flera
av de sydostasiatiska landerna kan man

snarare se tecken pa motsatsen — nar upp-
gifter om innehdllet i Gverenskommelser-
named IMF har sipprat ut har oron tillta-
git. | Indonesien, till exempel, ledde pu-
bliceringen av ett IMF-direktiv om att
sexton insolventa indonesiska banker
maste stangas till en dramatisk panikrus-
ning &ven fran smasparare som skakade
hela det inhemska bankvésendet.'4

IMFs krav pa budgetoverskott i flera av
krislanderna redan 1998 — krav som se-
dermera har modifierats ndgot — kom att
verka kraftigt démpande pa den redan
forsvagade investeringsviljan, liksom den
extremt strama penningpolitik som har
forts sedan krisen brot ut.

Fonden betraktade Asien med latin-
amerikanska 80-tal sglasdgon: som en kris
for den offentliga sektorn, dér 18sningen
|18g i nedskarningar av statsutgifterna.

N&r en finanskris val & eft faktum
finns det givetvis inga létta, kostnadsfria
[Gsningar. Det handlar om att véljamellan
pest och kolera. Skall valutan tilldtas falla
som en sten, eller skall raset dampas av
en stram penningpolitik och hdga realran-
tor? For foretag med skulder i utléndsk
valuta handlar denna typ av avvagningar
om vilket sétt att do som & minst obehag-
ligt — man kan inte fa bade laga rantor
och en stabil vaxelkurs samtidigt (i varje
fal inte med fria kapitarorelser). IMF
valde stram penningpolitik och htga rén-
tor, och underskattade dominoeffekten
fororsakad av féretagens extremt hdga
skuldséttning. Avvégningen kan diskute-
ras; klart & dock att ndr politikens huvud-
inriktning, drastiska astramningar i hela
regionen, val var utstakad var fortroendet

B3For alaintresserade finns det i dag fortréff-
liga web-sidor med artiklar om Asienkrisen —
sok till exempel pa Asian Crisis pa Internet! —
med bidrag frdn méanga av vérldens ledande
ekonomer.

14Fo6r en analys av denna och andra episoder
dér det tycks foreligga ett direkt samband mel-
lan krav frén IMF och okad finansiell oro, se
Bullard, N, Bello, W & Malhotra, K. [1998].
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for en snabb dterhamtning undergrévt.

Vad géller fragan om moral hazard har
Asienkrisen bekréftat prejudikaten fran
tidigare finanskriser. Som villkor fér stod
till krisénderna har IMF krévt att rege-
ringarna skall forse foretags och bankers
utlandsskulder med statsgarantier i ut-
landsk valuta. Enligt i dag valkant mon-
ster har de massiva lan som IMF mobili-
serat huvudsakligen anvants till att halla
de utléndska fordringségarna skades dsa.

Snabbheten i att socialisera betalnings-
ansvaret har helt naturligt gjort de utland-
ska fordringsagarna ovilliga att ga med pa
en omstrukturering och forlangning av 1&
nen, vilket annars hade varit ett rimligt
indlag i krishanteringen. De finansiella
marknadernas oro infor otillrackligheten i
de resurser som IMF kan mobilisera har
ocksa medfort att de utlandska langivarna
varit mycket angeldgna om att dra sig ur
sa snabbt som majligt, medan det annu
finns ndgra dollar kvar.

Den panikartade kapitalflykten fran
krislénderna beréknas motsvara dver fem
procent av BNP under andra halvéret
1997 och forsta halvaret 1998. Svéang-
ningen fran det tidigare kapitalinflodet
overstiger sdlunda tio procent av BNP, i
genomsnitt, dv s en @nnu stérre svang-
ning fran inflode till utflode an vad
L atinamerika fick uppleva pa 80-talet.

Att inte endast langivare, utan dven ak-
tiedgare, foljde principen "rédda det som
raddas kan” framgar av de borsras som
&gde rum det forsta halvaret efter krisen,
och som berdrts tidigare.

Det &r viktigt att notera den brist pa
symmetri som préglar behandlingen av
langivare och aktiedgare i samband med
finanskriser. | ala de tre kriser som be-
handlats i denna artikel — och i rader av
andra kriser — kan vi se hur bade inhem-
ska och utlandska aktiesgare far sta for
forlusterna gava, under det att langivar-
na, sa lange de & utlandska, blir bailed
out.

Denna brist pa likabehandling skapar
perversa incitament. Samtidigt som sa

gott som alla & Overens om att utléndska
direktinvesteringar & att foredra framfor
kortsiktiga, spekulativa finansiella place-
ringar & det de senare som far den for-
manliga behandlingen.

Att 1ana ut pengar till utvecklingslan-
der har idag blivit som att spekulera mot
en fast véaxelkurs: gar det bra vinner jag,
och gé&r det daligt forlorar jag inte.

Varje gang aktorerna pa de finansiella
marknaderna hanas for sin okunnighet
om de lander de lanar ut pengar till, och
for sin flockmentalitet och bendgenhet att
skapa bubblor, bor vi komma ihdg att de
for det mesta har tjanat mycket pengar pa
verksamheten, oavsett graden av okun-
nighet.

Avslutning

Devisen " att forebygga ar béttre &n att bo-
ta’ géler bade sjukdomar och finanskri-
ser. Oavsett de underliggande orsakerna
finns det ingen finanskris som &r |&tt eller
billig att bota, och de ekonomiska och so-
ciala kostnaderna for folken i de krisdrab-
bade |énderna kan vara enorma.

Fordagen om de béasta férebyggande
atgarderna & manga, men fa av dem &
helt overtygande. Dock kan, férhopp-
ningsvis, erfarenheterna av de senaste fi-
nanskriserna underlétta en béttre identifi-
ering av riskfaktorer, till exempel

« fast vaxelkurs;

* konvertibel valuta;

* stort privat kapitalinfode;

» stigande tillgangspriser, och
* berém fran IMF.

Kanske gar vi i dag mot en period av viss
aterreglering av de globala, elektroniska
finansmarknaderna. Manga bedémare har
noterat att de lander i Asien som hittills
klarat krisen bast — lénder som Kina,
Taiwan, Vietham och Indien — bevarat si-
na valutakontroller. Nagra av dessa lan-
ders finansiella system &r i daligt skick,
och risken for valutakriser kan inte ute-
dutas, men eftersom de utléndska inves-
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teringarna domineras av direktinveste-
ringar och inte av hot money tar det i alla
fall betydligt langre tid att tomma valuta-
reservernai dessalander.

Bade politiska och teknologiska skél
torde gora att en atergang till gamlatiders
valutaregleringar inte blir aktuell. Ett ti-
dens tecken & dock att vissa experiment
med skatter pa kortsiktigt kapitalinflode —
av den typ Chile och Colombia tidvis till-
ampat — i dag tilldrar sig stort intresse
bland ekonomer och politiker.

Vissa tabun tycks ha raserats. Foére
Asienkrisen betraktades den som var
skeptisk till fria kapitalrorelser nérmast
som en kndppgdk, som en udda represen-
tant for ndgot dags isolationistisk gron-
saksvanster. Bland dagens foresprakare
for en viss reglering av de globala valuta-
transaktionerna hittar man dock plétsligt
rader av hdgst respektabla national ekono-
mer och frihandel svanner.

Valutakontroller har sitt pris, men fler
och fler fragar sig i dag om inte priset for
helt okontrollerade kapitalrorelser ar hog-
re.

Forslag som ofta &terkommer i debat-
ten & krav paforbéttrad information —in-
te minst om de snabbt véxande flodena pa
de nya derivatmarknader som uppstatt —
effektivare Overvakningssystem och tkad
transparens, eller éppenhet, pa de finansi-
ella marknaderna. Asienkrisen har avsl6j-
at forfarande brister i dessa avseenden,
och ingen som har rent mjol i pasen kan
gérna motsétta sig béttre information och
Overvakning.

Allt detta &r fortraffligt, men helt otill-
rackligt. Forst nar de som borde sta for
riskerna ocksa tvingas gora det skapas er-
forderlig efterfragan pa god information.

Det stora problemet nér det géller fi-
nanskriser i utvecklingslénder &r inte att
de utldndska placerarna & okunniga. Det
helt avgorande problemet &r att IMF bru-
kar se till att deras eventuella okunnighet
inte bestraffas.
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