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1 Arendet och dess beredning

I skrivelsen redovisar regeringen en globaliseringsstrategi som skall
utgora grunden for Sveriges agerande i olika internationella forsamlingar.
Redovisningen ldmnas mot bakgrund av vad finansutskottet anfort 1
betdnkandet Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt (bet.
2000/01:FiU25, rskr. 2000/01:221).

I skrivelsen redogor regeringen for atgédrder for att framja internationell
finansiell stabilitet och behandlar samarbetet inom olika internationella
fora for att forebygga och hantera av finansiella kriser.

Skrivelsen har utarbetats parallellt med regeringens Ovriga
globaliseringsarbete, inom ramen for den tidigare arbetsgruppen for
globaliseringsfragor under statsradet Pagrotskys ledning. En arbetsgrupp
inom Regeringskansliet har deltagit i beredningsarbetet. Dessutom har
Riksbanken och Finansinspektionen ldmnat synpunkter under arbetets gang.

2 Med sikte pa internationell finansiell
stabilitet

Sammanfattning: Finansiella kriser & mycket kostsamma. For att
motverka att kriser uppstir och begrinsa skadeverkningarna av kriser,
krdvs okad internationell samverkan. I forsta hand behover vigar att
framja finansiell stabilitet som inte forutsétter internationell enighet eller
nya globala institutionsbyggen undersokas.

De senaste artiondena har virldens finansmarknader kopplats samman.
De nationella kapital- och valutakontrollerna har tagits bort av det stora
flertalet ldander, de finansiella institutens verksamhetsmojligheter och
placeringsregler har liberaliserats, omséttningen pa finansmarknaderna
har okat, nya finansiella institutioner och instrument har uppstétt. Land
efter land har gjort bedomningen att om kapital kan rora sig obehindrat
Over nationsgransen uppstdr nya mojligheter till investeringar, tillvaxt
och utveckling.

Globaliseringen av finansmarknaderna innebér att det som tidigare
reglerades av varje land for sig har blivit en gemensam internationell
angeldgenhet. Nar det uppstar kriser i enskilda ldnder kan det fa
aterverkningar vida omkring. Under 1990-talet fick kriserna, t.ex. i
Mexiko, Sydkorea, Indonesien och Ryssland, konsekvenser 6ver hela
vérlden. P4 senare tid har krisen i Argentina och redovisningsskandalerna
1 USA understrukit behovet av gemensamma atgidrder for att hantera
globala problem.

Det slag av kriser som hir ndmnts betecknas i allmdnhet som en
finansiell kris. Det kan rora sig om valutakriser, skuldkriser eller
bankkriser. Genom att handel och prisbildning p& de finansiella
marknaderna blivit allt mer internationell kan problem i enskilda lénder
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eller regioner snabbt spridas. Ekonomisk osdkerhet far effekter pa
riskbendgenheten pa finansmarknaderna. Det internationella kapitalet
soker sig till sdkra placeringar. De finansiella aktérerna lyckas inte alltid
kanalisera kapital pd ett rationellt sitt. Marknaden kan fatta snabba beslut
pa basis av bristfillig information och utnyttjar den tillgingliga
informationen selektivt. Flockbeteende och 6verdrivet risktagande kan
forstarka spridningseffekterna mellan lénder.

Dessutom 4r det inte bara handel och investeringar som underlittas av
Oppna gréanser och fria kapitalrérelser. Missbruk i form av finansiering av
internationell terrorism, organiserad brottslighet och skatteflykt
underléttas genom globala finansmarknader. De finansiella marknadernas
internationalisering innebdar att vi 1 Okad utstrickning behover
internationella regler och internationell samordning for att 6ka den
finansiella stabiliteten.

Finansiell stabilitet dr en grundforutsittning for tillvaxt och utveckling.
Skall de globala marknaderna kunna ge storsta mojliga bidrag till att 6ka
vélfarden 1 virlden, behover de fungera smidigt och utan stérningar. Det
krdvs ocksd att vérldens lidnder foljer det internationella finansiella
regelverket. 1 vissa fall kan det behdvas tvingande éatgéarder for att
astadkomma detta. Trots att finansiell stabilitet &r en global nyttighet som
alla vérldens ldander har gladje av och som paverkar manniskors villkor
och mojligheter att styra sin tillvaro, kan frestelsen att underlata att
efterfolja nodvindiga internationella regler bli for stor. Dessutom maste
delaktigheten och insynen i utvecklingen och genomforandet av reglerna
oka. Ett system som skall gilla for alla maste kunna paverkas av alla,
eller atminstone av fler an i dag. Ansvaret for att system och regler
skapas som frimjar internationell finansiell stabilitet &r globalt. System
som gynnar internationell finansiell stabilitet maste framja en hallbar och
rattvis global utveckling i hela virlden.

2.1 Kriser kostar

Finansiella kriser drabbar direkt och hart. Ju djupare en kris &r — i termer
av produktionsbortfall, offentliga utgifter for sanering och tid for
aterhamtning — desto storre och mer langvariga &terverkningar riskerar
den ocksé att fi. De finansiella kriserna 1 ett antal ldnder 1 Asien under
1997 och 1998 innebar ett bortfall av vélstand som var tio gdnger storre
dn virldens samlade bistand det aret.

Under 1990-talet intrdffade en lang rad kriser i olika ldnder som
skapade oro och fick konsekvenser for hela det globala finansiella
systemet. Flertalet 4gde samtliga rum i utvecklingslander och da framst
u-linder med jamforelsevis hog utvecklingsnivd. Men finansiella kriser
har ocksd intrdffat i industrialiserade linder med olika grad av
internationell padverkan. Exempel &r nationella bankkriser 1 USA, Europa
och Japan.

Kriser som drabbar det finansiella systemet blir ofta svirhanterliga, har
stora kostnader for samhéllet och ldmnar djupa spar i ekonomin. Under
Asienkrisen blev t.ex. kostnaderna for banksaneringen enorma. Den
brittiska centralbanken har uppskattat att de offentliga utgifterna for
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krishanteringen uppgick till mellan 34 och 55 procent av BNP for
Thailand, Indonesien och Sydkorea.

Utvecklingsldnderna och fattiga manniskor dr sarskilt sérbara for
finansiella kriser. Det framgér inte minst av Argentinakrisen, den senaste
i raden av finansiella kriser. Arbetslosheten och fattigdomen i Argentina
har 6kat med néstan 50 procent pa tvd ar. P4 motsvarande sétt medforde
Asienkrisen en akut okning av antalet arbetslosa. Enligt Vérldsbankens
berdkningar okade arbetslosheten under krisiren med 50 procent i
Thailand och tredubblades i Sydkorea och Indonesien. I brist pa
vilfardssystem leder detta till en klart forvédrrad ekonomisk och social
situation for ménga fattiga, inte minst kvinnor och barn.

Erfarenheterna fran finansiella kriser d&r som ndmnts inte unika for
Asien, Argentina eller u-lander 1 allménhet. Nar Sverige tvingades sanera
banksektorn i samband med den allmidnna ekonomiska krisen i borjan pa
1990-talet, upplevdes det som dramatiskt utifrén vara utgdngspunkter.
Men de offentliga utgifterna for krissanering uppgick till jaimforelsevis
laga 4 procent av BNP, omkring 65 miljarder kronor — vdrden som
sedermera dtervunnits till staten. Detta dr emellertid ett sndvt matt pa den
totala kostnaden for den svenska krisen. Krisen medforde ett visentligt
bortfall i produktion, och 6kad arbetsloshet, som varade under flera ar.

Utveckling och tillviaxt handlar alltsd inte bara om att s& mycket som
mojligt stimulera den positiva dynamik som kan utvecklas i en ekonomi.
Lika viktigt dr en god strategi for att forebygga och hantera de kriser som
snabbt kan rasera en ekonomi. Dessa mal sammanfaller: en stabil
finansiell sektor med en reglering som bejakar konkurrens och
effektivitet leder till en jamnare och 6ver tiden hogre tillvéxt.

Figur: BNP/capita 1982-2000 i Sverige och OECD (1982=100)
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2.2 Tobinskatten — global skatt pa valutatransaktioner

1990-talets kriser, och da sérskilt Asienkrisen, har medfort en
intensifierad debatt om finansiell stabilitet. Det som i dagligt tal kallas for
globaliseringen har ofta hamnat i1 centrum for debatten. Genom
globaliseringen har de nationella finansiella marknaderna integrerats och
omfattningen av de globala kapitalflodena har okat dramatiskt. Som
exempel kan ndmnas att valutahandelns utveckling sedan slutet pa 1970-
talet har varit i1 det ndrmaste explosionsartad. Den dagliga omséttningen
pa den globala valutamarknaden uppgick ar 2001 till 1 200 miljarder
dollar. Hela 76 procent av valutahandeln hade en 16ptid pa hogst 7 dagar.

Debatten kring den finansiella globaliseringen och behovet av att
frimja finansiell stabilitet har &nyo vickt intresset for forslaget om en
omséttningsskatt pa valutatransaktioner. Med ett numera vélkant citat om
vikten av Tatt kasta grus 1 maskineriet 1 de Overeffektiva
finansmarknaderna”, lanserade professor James Tobin pd 1970-talet en
nygammal idé om omsittningsskatt pd valutatransaktioner. Professor
Tobin ville med sitt forslag begrinsa risken for att forvdntningar och
flockbeteende pd valutamarknaden, snarare dn ekonomiska fundamenta,
tillats styra véxelkursutvecklingen. Skatten var avsedd att fordyra
kortfristiga kapitalfloden och dirigenom begrdnsa deras omfattning. En
storre andel langsiktiga kapitalfloden och investeringar skulle reducera de
dagliga svingningarna i kapitalfloden och vixelkurser.

Forslaget syftade alltsd 1 forsta hand till att skapa storre
handlingsutrymme for ldnder att bedriva en sjdlvstindig finans- och
penningpolitik. Detta dr en viktig mélséttning. Frdgan om finansiella
kriser var av underordnad betydelse i Tobins resonemang, liksom fragan
om skatteintdkterna. Det dr emellertid dessa tva aspekter av forslaget som
ront storst uppméarksamhet pa senare ar.

Flera parlament har behandlat Tobinskatten och analyser av forslaget
har genomforts av regeringar, internationella organisationer, akademiska
institutioner och frivilligorganisationer. Det rader starkt delade
uppfattningar huruvida valutamarknadens omséttning 4r en visentlig
orsak till finansiella kriser och om forslaget om en Tobinskatt skulle
kunna motverka uppkomsten av sddana kriser. Debatten om skatten har
varit mest framtrddande i Europa och Kanada. Frankrikes president
Jacques Chirac och f.d. premidrminister Jospin gjorde uppmérksammade
uttalanden till stod for Tobinskatten. Tysklands forbundskansler Schréder
har manat till debatt i EU, men har samtidigt framhallit att han &r
tveksam till Tobinskatten. Den 19 november 2001 fattade Frankrikes
nationalforsamling ett principbeslut om att Frankrike skall infora en
Tobinskatt s snart som samtliga EU:s medlemslénder stéller sig bakom
forslaget. P& liknande sétt antog den 23 mars 1999 Kanadas federala
parlament ett positivt, men icke bindande, uttalande om en
transaktionsskatt pa den internationella valutahandeln.

Andra har intagit en mer kritisk héllning till férslaget. Den europeiska
kommissionen presenterade i mars 2002 for EU:s finansministrar en
globaliseringsrapport som bl.a. berér Tobinskatten. Rapporten bygger till
viss del pad studier som genomforts av regeringarna eller
finansdepartementen 1 Belgien, Frankrike och Finland. Kommissionen
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pekade pa att en Tobinskatt, tvirt emot Tobins avsikt, riskerar att 6ka
fluktuationerna 1 valutakurser. En stor del av de Kkortsiktiga
valutatransaktionerna har ndmligen en stabiliserande funktion. Varje
valutatransaktion med en bakomliggande kapital- och varutransaktion ger
upphov till en 1ang rad affdrer mellan olika banker ddr valutahandlare i
flera led forsoker ticka risken av valutatransaktionen. En Tobinskatt
skulle ddrmed kunna leda till 6kade risker och verka destabiliserande pa
valutamarknaderna. Dessutom drog kommissionen slutsatsen att en
Tobinskatt sannolikt dr for begransad for att avskracka valutaspekulanter
eller kapitalflykt vid forvéntningar om en devalvering, och det &r just vid
sadana tillfallen som valutarorelserna blir som héftigast.

Europaparlamentet har ocksa behandlat fragan vid ett flertal tillfdllen.
Parlamentet holl bl.a. en diskussion om Tobinskatten redan 1993, efter
krisen for det europeiska vixelkurssamarbetet, EMS. I mars 1999 lade
parlamentet fram en ingdende rapport om Tobinskatten. Rapporten var
kritisk till pastdendet att en Tobinskatt skulle bidra till minskad risk for
valutakriser medan inkomsterna av en skatt antogs vara betydande. Med
hinvisning till problemen med att infora en skatt pd valutatransaktioner
drog rapporten ocksa slutsatsen att en Tobinskatt maste inforas pa global
nivé for att nd syftet att oka den finansiella stabiliteten.

Samma slutsats drog G7-landernas finansministrar i ett uttalande om
Tobinskatten vid toppmotet i Genua i juli 2001. De menade att skatten
kan ©oka den finansiella instabiliteten om det inte rader en global
overenskommelse om att inféra den. Dessutom pekade G7-ldanderna pa
risken for att skatten bidrar till 6kade vixelkursfluktuationer, att den inte
ar tillrackligt avskrickande for att motverka kapitalflykt, och att den
drabbar samtliga former av Kkortfristiga kapitalfloden och diarmed &r
skadlig for tillvixten.

Ocksd 1 internationella organisationer har forslaget om Tobinskatten
diskuterats vid flera tillfdllen, men d& mer med utgangspunkt i skattens
eventuella inkomstbringande fordelar. Framfor allt har skatten behandlats
inom ramen for FN. Den s.k. Carlsson-Ramphal-kommissionen (1995)
presenterade bl.a. Tobinskatten som ett sdtt att finansiera FN:s bistdnd
och annat utvecklingsbistdnd. Rapporten understrok ocksa behovet av att
beakta de manga praktiska problem som finns med forslaget. P4 senare
tid aktualiserades frdgan om skatt pd valutatransaktioner i férberedelserna
infor det s.k. hognivimotet om utvecklingsfinansiering, UN Conference
on Financing for Development, som dgde rum 1 mars 2002 1 Monterrey,
Mexiko. Tobinskatten avhandlades i en forberedande rapport infor
konferensen, den s.k. Zedillorapporten frdn 2001, som efterlyste en mer
rigords analys av forslaget. Skatten fanns ocksd omndmnd i ett tidigare
deklarationsutkast fran konferensen men fragan stroks péd grund av kritik
frén en rad lander.

Det rader séledes mycket delade uppfattningar om huruvida
Tobinskatten skulle vara ett effektivt medel for att motverka finansiella
kriser. Vissa har forkastat forslaget. Andra pekar pa olosta frigor som
forslaget aktualiserar. Stort samforstind réder emellertid om att en
eventuell Tobinskatt kridver en global dverenskommelse. Skatten maste
vara baserad pé ett multilateralt atagande fran alla relevanta lander 1 det
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finansiella systemet. Ddrmed &r Tobinskattens inférande avldgset i
dagslédget.

Samma sak géller en rad andra forslag som, i likhet med Tobinskatten,
lagts fram 1 kolvattnet av Asienkrisen. Bland annat har forslag
formulerats om vixelkurssamarbete mellan USA, EU och Japan, en
global centralbank, en form av internationell finansinspektion, eller ett
offentligt forsékringsbolag for att skydda privata investerare mot
betalningsinstéllelser pa skuld.

Det rdder i ménga fall tveksamhet om fordelarna med dessa forslag och
om olika praktiska aspekter av dem. Det har dérfor inte hittills varit
mojligt att nd en 6verenskommelse om att genomfora den hir typen av
reformer. Darmed har behovet Okat av att undersoka andra vigar att
fraimja finansiell stabilitet som inte i1 forsta hand forutsdtter nya
institutionsbyggen eller fullstindig global enighet. Nér vi vdrderar och
prioriterar olika sétt att frdimja internationell finansiell stabilitet, maste vi
beakta de fragetecken kring Tobinskattens formaga att uppna avsedda
effekter liksom det faktum att den fOrutsdtter internationell enighet.
Andra végar att forebygga och hantera finansiella kriser bor ges prioritet.

2.3 Krisforebyggande och krishantering

Det finns inga patentldsningar for att helt undvika nya finansiella kriser.
De kommer att fortsétta att intridffa dven i1 framtiden.

Det dr varken mojligt eller efterstrdvansvirt, att uppnd en fullstédndig
franvaro av svéngningar eller prisférdndringar i ett lands véxelkurs, rénta
eller vardepapper. En rorlig véxelkurs, till exempel, medfor fortlopande
korrigeringar i valutans vérde utan att den for den skull bor uppfattas som
mer krisbendgen én en fast vixelkurs. Det kan snarare vara en fordel att
fundamentala skillnader mellan lander gradvis avspeglas i véixelkursens
forandring. Det kan motverka risken for spekulation.

Alla kriser hotar inte det internationella finansiella systemets stabilitet.
Ekonomiska kriser i smé& och mindre utvecklade ldnder 4stadkommer stor
skada nationellt, men far oftast inte internationella foljdverkningar. I
forsta hand giller det att forhindra systemhotande kriser, bade i1 fraiga om
enskilda ldnder och finansiella institutioner. Detta gynnar givetvis
stabiliteten for samtliga dvriga aktorer 1 det finansiella systemet.

De finansiella krisernas orsaker avgor vilka atgérder som bor vidtas.
For att forebygga och hantera de olika typer av kriser som virlden
upplevt under det senaste decenniet krivs delvis olika atgirder. De
atgidrder som hade kunnat forebygga Asienkrisen hade sannolikt inte
motverkat Argentinas pagaende kris.

Vilken atgird som fungerar beror bland annat péa vilken roll
kapitalflodena spelat for uppkomsten av den finansiella krisen. I de fall
dir ekonomiska fundamenta och brister i regler och tillsyn dr avgorande,
bor rekommendationen vara strukturella och politiska reformer och ckad
transparens. | andra fall, di destabiliserande, kortfristiga kapitalrérelser
ar centrala for att en kris uppstér, blir reckommendationen att kombinera
sddana atgédrder med mer direkta insatser for att ddmpa fluktuationerna i
flodena.
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Manga kriser intrdffar ocksd pd grund av en blandning av dessa
faktorer och da krdvs en kombination av olika atgédrder. Asienkrisen
visade hur viktigt det dr att ha ett integrerat synsétt. Olika kriser intraffar
ofta pa samma géng. Att forebygga och hantera kriser stiller darfor stora
krav pa en samstdmmig politik, savdl i enskilda ldnder som i det
internationella samfundet.

Det finns ocksad ett flertal dndamalsenliga atgdrder som stater kan
genomfora for att minska bade frekvensen av finansiella kriser och deras
konsekvenser for krisdrabbade lander och det internationella finansiella
systemet. Det handlar framfor allt om att bygga upp finansiella
institutioner och en trovirdig ekonomisk politik 1 enskilda ldnder men
ocksa att forhindra att kriser sprids till andra lander. Manga av dessa
atgdrder samverkar och deras gemensamma ndmnare dr inriktningen pa
stabilitet. Ju farre 6verraskningarna r till foljd av bristande information
eller regler, desto ldttare blir det att undvika allvarliga kriser som ruinerar
lander och sitter det internationella finansiella systemet i gungning.

Det dr sdledes ett flertalet olika atgirder som behovs. Ytterligare
fraimjande av finansiell stabilitet forutsétter framsteg pa framfor allt
foljande fyra omraden:

1. Goda regelverk

2. Hallbara kapitalfléden
3. Krishantering

4. Styrformer

3 Goda regelverk

Sammanfattning: Internationella minimiregler hjdlper ldnder att stirka
de inhemska finansiella systemen. Sadana regler &r grunden for att
forebygga finansiella kriser. Det behovs Okat tekniskt bistdnd till
resurssvaga lander, men ocksa kraftfulla atgdrder mot de lander, foretag
och individer som medvetet bryter mot gemensamma regler och darmed
hotar det finansiella systemets stabilitet.

Finansiella kriser har som regel inhemska orsaker. Under det senaste
decenniet hade flertalet finansiella kriser kunnat forebyggas eller mildras
om krislinder hade priglats av Oppenhet, fort en hallbar ekonomisk
politik och haft en effektiv tillsyn och granskning dver inhemska banker
och foretag.

Asienkrisen utgér ett betecknande exempel. Bristande &ppenhet,
undermaélig tillsyn och utbredd korruption ledde till &verdrivet
risktagande och ett okat antal daliga l&n inom banksektorn, vilka
finansierades genom uppléning pa den internationella kapitalmarknaden.
Detta skapade en hog skuldséttning bland foretag. Nar devalveringen
blev oundviklig ledde detta till ett snabbt okat antal foretagskonkurser
och att 1an forfoll. Bankkrisen var ett faktum.

Manga kriser uppvisar ett liknande monster. Vad som kunde ha blivit
en relativt temporér rekyl for ekonomin och en nédvindig korrigering av
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vaxelkursen utvecklas — pa grund av brister i den inhemska politiken —
till en djup kris i landets banksystem som kriver kostsamma och
langsiktiga reformer. Detta leder i1 sin tur till ldgre tillvdxt under en
utdragen period.

Det krdavs inte alltid ens en omfattande kris for att skaka
finanssystemets grundvalar. Forra drets avslgjanden i Forenta staterna om
foretagsskandaler 1 Enron och WorldCom illustrerar den avgoérande roll
som fortroende och tillit spelar for det finansiella systemets funktionssitt.
Missbruk i enskilda foretagsledningar kan misskreditera hela systemet.
Alla investeringar innebér vissa risker. Fortroendekriser utgér darmed ett
hot mot hela marknaden. Tillgdnglig och tillforlitlig information samt
tillsyn utgor sdledes grunden for att de finansiella marknaderna skall
fungera effektivt och vara stabila.

Om Oppenheten och tillsynen av marknaden &r otillrdcklig tenderar
detta att underldtta missbruk av det finansiella systemet, sdsom
penningtvitt, skatteflykt och andra former av finansiell brottslighet. P4
grund av den finansiella globaliseringen kan det dven fa aterverkningar
pa liander med vil reglerade finansiella system. De ldander som ar
integrerade 1 det internationella finansiella systemet maste darfor leva
upp till vissa globala miniminivder vad avser reglering, transparens och
tillsyn.

Forebyggande atgirder for att forbattra informationsflodet och stirka
de inhemska finansiella systemen, framfor allt i tillvdxtlander, har
kommit att std i centrum for reformarbetet av den internationella
finansiella strukturen efter kriserna i Mexico 1994/95 och Sydostasien
1997/98. Regler och riktlinjer for tillsyn och transparens har pa senare ar
utvecklats inom flera organisationer och expertorgan. Sverige har spelat
en mycket aktiv roll i arbetet.

En viktig erfarenhet, inte minst frin USA:s foretagsskandaler, &r
visserligen att regler och riktlinjer inte utgér ndgon garanti mot framtida
finansiella kriser. Brister 1 informationsflodet och luckor i ldnders
regelverk dr omojliga att helt undvika med dagens snabba utveckling och
komplexitet pad de finansiella marknaderna. Men forebyggande atgarder
bidrar till att reducera forekomsten av kriser, att minska de sociala och
ekonomiska kostnaderna av en kris, samt att motverka penningtvétt och
andra former av missbruk av det finansiella systemet.

3.1 Atgirder och riktlinjer for 6kad 6ppenhet

Oppenhet och tillging till snabb och palitlig ekonomisk information
bidrar till att stirka marknadens sjdlvdisciplin. Dérigenom reduceras
risken for flockbeteende bland finansiella aktdrer. Det motverkar ocksé
overdrivet risktagande och leder till béttre investerings- och lanebeslut.
Efter krisen 1 Mexiko 1994/95 pédboérjades ett arbete, framforallt inom
Internationella valutafonden (IMF), med att forbéttra tillgdangligheten och
spridningen av information och ekonomisk statistik. Problemen 1 Mexiko
hade forstdrkts av inkorrekt, forsenad och otillrdcklig information.
Osédkerhet och rykten gjorde att flertalet investerare valde att dra sig ur
och foljden blev ett kraftigt kapitalutflode. Samma monster upprepades
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under den finansiella krisen 1 Sydostasien dé bristen pa information ocksa
gjorde att utlindska investerare tog det sdkra fore det osdkra, vilket
bidrog till 6kat flockbeteendet pad marknaden.

IMF har ett sdrskilt ansvar for att 6ka informationen i det finansiella
systemet och har pa senare ar vidtagit flera atgirder for att framja
oppenhet. IMF har bl.a. uppmuntrat medlemsldanderna att ge sin tillatelse
till att offentliggora fondens granskningar av den ekonomiska situationen
i enskilda ldnder, s.k. Artikel IV-konsultationer. En 6vervildigande
majoritet av IMF:s medlemslénder, cirka 86 procent, offentliggdr numera
sammanfattningar av rapporterna, eller i ménga fall hela rapporterna, fran
fondens granskningar.

Dirtill har IMF utvecklat riktlinjer for 6kad 6ppenhet om beslut och
mal for den ekonomiska politiken i1 olika ldnder, och for korrekt och
utforlig redovisning av viktiga statistiska data om ett lands ekonomi.
Ocksa transparensen kring IMF:s olika program och aktiviteter har okat
betydligt.

Oppenhet frimjar inte bara finansiell stabilitet, utan bidrar till att skapa
ett mer gynnsamt klimat for god samhillsstyrning. Detta ar viktigt, inte
minst for utvecklingsldndernas formaga att skapa en hallbar tillvdxt och
att attrahera utldndska direktinvesteringar. Sverige har darfor varit aktivt
padrivande till forman for IMF:s atgidrder. Sverige var bl.a. ett av de
forsta ldnderna att offentliggora resultaten frdn Artikel IV-
konsultationerna.

Atgérder for att friimja 6ppenhet har ocksa utvecklats inom ramen for
OECD och olika specialiserade organisationer, s.k. standardiserings-
organ. Dessa atgérder syftar till att 6ka informationen om foérhéllandena i
den privata sektorn. Betydelsen av Oppenhet i foretag och finansiella
institutioner dr en central erfarenhet fran Asienkrisen. Detta inkluderar
regler for redovisning och bokforing i1 foretag, regler for revision av
foretag, samt regler om styrning av foretag och 6ppenhet for aktiedgarna.

Stora och betydelsefulla framsteg med att 6ka Oppenheten i enskilda
lander och i den privata sektorn har alltsd gjorts pa senare &r. Det har
ocksa medfort en rad forbattringar i de internationella finansiella
marknadernas funktionssétt. Detta borde minska risken for globala
spridningseffekter, vilket Argentinakrisen illustrerar. Det utesluter
emellertid inte att kriser som den 1 Argentina kan fa allvarliga effekter for
lander vars ekonomier dr nidra sammankopplade med krislandet, nagot
som bl.a. Uruguay har fatt erfara. Trots framstegen med att oka
Oppenheten pekar den senaste tidens foretagsskandaler i USA pa behovet
av att vidareutveckla existerande atgérder 1 niringslivet. Detta géller inte
bara tillvixtlinder utan 1 hogsta grad ocksd OECD-l4dnderna.
Grundproblemet med exempelvis Enron var att foretaget kunde bygga
upp en stor skuld, och ddrmed dra pa sig risker, med en liten andel eget
kapital. Detta underldttades 1 hog grad av de amerikanska
redovisningsreglerna. Enligt dessa rickte det for Enron att redovisa exakt
1 olika detaljhénseenden utan att det behdvde aterspegla hela foretagets
verkliga finansiella situation. De amerikanska redovisningsreglerna
skiljer sig 1 detta avseende fran bl.a. de europeiska. Dessutom verkar det
ha férekommit oegentligheter i bdde Enron och WorldCom.
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Det pagar ett omfattande arbete med att stida upp efter kollapserna och  Skr. 2002/03:118

dra lardom frén dessa. I forsta hand géller det amerikansk lagstiftning och
juridiska efterspel i USA. Den amerikanska administrationen har tagit
krafttag for att hantera skandalerna och for att forsoka forhindra att
liknande fall intrdffar i framtiden. Ett arbete med att se Over de
existerande regelverken har inletts, t.ex. vad avser redovisning och
grundldggande intressekonflikter som hotar aktorers oberoende och
integritet, sdsom for analytiker och revisorer. P4 flera omréden har ocksé
nya regler inforts.

Men skandalen har ocksd lett till krav pd globala initiativ for att
forstarka 6ppenheten och integriteten i den privata sektorn. En lang rad
internationella organisationer har inlett en dversyn av sina riktlinjer och
minimiregler for 6ppenhet mot bakgrund av hindelserna i USA. Det
handlar bl.a. om att forbattra de internationella redovisningsreglerna,
samt riktlinjerna  for  foretagsstyrning och  Oppenhet  mot
aktiedgare/styrelse. Sverige deltar aktivt i detta arbete.

Aven for svensk del finns det anledning att dra vissa lirdomar av t.ex.
fallet med Enron. Intressekonflikter och beroendefoérhallanden for
enskilda aktorer pd finansmarknaden och i foretagsledningar finns dven
hir. Mot bakgrund av detta har regeringen tillsatt en kommission som
skall lyfta fram viktiga fortroendefragor for néringslivet. Denna
kommission, Fortroendekommissionen, kommer att Gverlimna en rapport
till regeringen senast den 31 oktober 2003. Samtidigt &r det viktigt att
komma ihag att okad information och Oppenhet pd inget sitt utgér en
garanti mot forekomsten av kriser.

3.2 Minimiregler och rekommendationer for tillsyn

Krisldanderna i Asien hade inte bara stora brister i Oppenhet. Den
grundldggande regleringen och tillsynen av den finansiella sektorn var
ocksd undermalig. Ett fungerande regelverk och tillsyn skapar mer
effektiva och robusta finansiella institutioner, foretag och marknader, och
starker ddrigenom det inhemska finansiella systemet, som ocksd blir
mindre sarbart for finansiella kriser, och da sidrskilt bankkriser. Detta
géller oavsett om krisen orsakas av inhemska forhallanden eller
spridningseffekter fran andra krisdrabbade ldnder.

Inte minst Asienkrisen medforde ett vidsentligt uppsving for att
utveckla och genomf6ra globala minimiregler och rekommendationer for
tillsyn sa att risken for liknande finansiella kriser sd mycket som mojligt
skall undanrdjas. Nyckelprinciper har utarbetats for myndigheternas
tillsyn o6ver bank-, vérdepappers- och forsdkringssektorn, samt av
betalningssystemet.  Sverige  deltar  mycket  aktivt,  genom
Finansinspektionen och Riksbanken, 1 de olika internationella
organisationerna for tillsynsfragor. Det s.k. G10, dar Sverige ingéar
tillsammans med tio andra ldnder, har en ledande stéllning.
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Faktaruta: Internationella organisationer for tillsynsfragor

G10 bestar av USA, Storbritannien, Kanada, Japan, Frankrike, Tyskland,

Italien, Belgien-Luxemburg, Nederldnderna, Schweiz och Sverige.

G10-ldandernas finansministrar och centralbankschefer har hittills
traffats tvd gdnger om é&ret, i samband med IMF:s var- och arsméte i
Washington, samt vid behov. Dessutom triffas centralbankscheferna
varannan ménad dir de diskuterar dels aktuella finansiella och monetédra
frégor, dels rapporter och forslag fran de kommittéer som sorterar under
dem. De mest kénda &r:

e (Committee on Global Financial Stability f6r 6vergripande finansiella
och monetira stabilitetsfragor. I métena deltar G10-ldnderna. Daértill
inbjuds ofta representanter fran Australien, Spanien samt ett antal
tillvéxtlénder.

e BCBS (Baselkommittén for banktillsyn) {for fradgor kring banktillsyn 1
G10-linderna. Aven Spanien deltar i kommittén. Baselkommittén
samrader (genom s.k. outreachforfarande) med Core Principles
Liaison Group, CPLG, dir representanter fran ett antal tillvaxtlander,
Virldsbanken och IMF ingér.

e (Committee on Payments and Settlement Systems for frdgor kring
betalningssystem. Forutom G10-landerna deltar Hongkong och
Singapore.

Tvé andra organisationer ansvarar for att utarbeta och félja upp
nyckelprinciper for tillsyn av virdepappershandel och forsékringssektorn:

International Organisation of Securities Commissions &r en
virldsomspénnande samarbetsorganisation med over 150
tillsynsmyndigheter och andra organisationer inom vardepappersomradet,
dédribland Finansinspektionen. Organisationen &r indelad i1 fyra regionala
kommittéer, en teknisk kommitté och en kommitté for tillvixtlander.
Samtliga kommittéer finns representerade i1 styrelsen. Det praktiska
arbetet med att utarbeta minimiregler for tillsyn av vardepappershandel
sker framst 1 den tekniska kommittén dir Sverige deltar tillsammans med
organisationer fran 13 andra ldnder: Australien, Frankrike, Hongkong,
Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna, Portugal, Schweiz, Spanien,
Storbritannien, Tyskland och USA.

International Association of Insurance Supervisors bestdr av omkring
100 organisationer och tillsynsmyndigheter fran hela virlden. Fran
Sverige deltar Finansinspektionen. Forsamlingen leds av en
exekutivstyrelse bestdende av representanter fran flera kommittéer, varav
de viktigaste dr den tekniska kommittén, som ansvarar for att utarbeta
nya regler for tillsyn av forsdkringssektorn, och kommittén for
tillvéxtlénder.

Kalla: Riksbanken, Finansinspektionen

Den snabba utvecklingen pé de finansiella marknaderna kriaver att
gillande globala minimiregler och rekommendationer for tillsyn
kontinuerligt utviarderas och forbattras. Detta framkom inte minst nér en
stor amerikansk s.k. hedgefond, Long Term Capital Management, mycket
ovintat gick omkull hosten 1998. Hedgefonder hade da véxt fram som
delvis nya, och mycket specialiserade, finansiella aktorer varav vissa i sin
investeringsverksamhet  arbetade med investeringar med hog
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skuldséttningsgrad. Denna konkurs gav en pdminnelse om behovet av att
tillsyn haller jamna steg med nya finansiella instrument och marknader.
Som ett svar pa krisen inrédttades 1999 en internationell arbetsgrupp som
granskade systemriskerna med s.k. Highly Leveraged Institutions (HLI),
framfor allt bankernas relation till dessa, och tog fram rekommendationer
for att forbdttra 6ppenheten om och tillsynen av deras verksamhet. Dessa
rekommendationer utvdrderas fortlopande i ljuset av utvecklingen av
hedgefonder och det finns i dag en beredskap for direktreglering av den
typen av verksamhet.

Samtidigt dr det viktigt att komma ihdg att regleringar och tillsyn
sannolikt aldrig fullt ut kommer att lyckas halla jaimna steg med
finansmarknadernas utveckling. Det kommer alltid att finnas ett nytt
LTCM eller Enron. Dirfor krdavs flexibilitet och formaga for den
nationella tillsynen och det internationella samarbetet kring tillsynsfragor
att snabbt och effektivt bemdéta nya utmaningar och dra lirdom av
tidigare tillkortakommanden.

Sedan ett par ar pagar ett omfattande arbete inom G10, vid den s.k.
Baselkommittén, med att vidareutveckla det existerande internationella
regelverket for kapitalkrav for bankrisker. Det grundldggande syftet 4r att
kapitalkraven i hogre grad 4n i dag skall aterspegla de risker som tas.
Dérmed understods finansiell stabilitet eftersom bankerna maste sitta av
kapital i proportion till tagna risker. Nya kapitalregler véntas fardigstéllas
under ar 2003, och trdda 1 kraft omkring 2006. Dessa kommer att vara
baserade pd EU-direktiv. Kapitalreglerna kommer att vara betydligt mer
avancerade dn de tidigare och stdlla hogre krav pad ldnders
tillsynsmyndigheter. For svensk del dr arbetet med de nya kapitalkraven
prioriterat. Regeringen har dirfor beviljat Finansinspektionen okade
resurser 1 syfte att stérka tillsynen i enlighet med de nya reglerna.

I regeringens skrivelse Staten och den finansiella sektorn (skr.
2002/03:141) som i juni 2003 6verldmnades till riksdagen konstateras ocksa
att Finansinspektionens tillsynsuppgifter kommer att 6ka bade i omfattning
och i1 komplexitet de ndrmaste aren. Utover kapitaltickningsreglerna stéller
EG-regleringen pa framfor allt virdepappersomradet okade krav. Aven
behovet av okat internationellt samarbete blir allt tydligare. Det konstateras
ocksa att tillsynens inriktning i oOkad utstrickning blir att agera i
forebyggande syfte.

Dirtill har olika organisationer, ddribland OECD och Virldsbanken,
tagit fram minimiregler och rekommendationer for hantering av
konkurser i foretag, for att tydliggora ansvarsfordelningen for aktiedgare,
styrelse och foretagsledning, och for att bekdmpa penningtvitt. Sverige
har @ven medverkat i detta arbete.

3.3 Genomforande och uppfoljning av minimiregler

Det dr angeldget att forbéttra genomforandet av globala minimiregler och
riktlinjer for sévdl Oppenhet som tillsyn, och d& frdmst bland
tillvixtlander. Dessa dr inte legalt bindande. De flesta regler och riktlinjer
har ocksa utvecklats med finansiellt relativt utvecklade ldnder i atanke,
eftersom det dr i sddana ldnder som systemhotande storningar kan
intraffa. Samtidigt skall understrykas att det handlar om regler pa en
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grundldggande niva, som alla ldnder, inklusive de mindre utvecklade, bor
genomfora. Minimireglerna dr ofta generellt formulerade och medger
flexibilitet vid genomférande, sd att man kan anpassa dem till
landspecifika omstdndigheter.

Ett problem med genomforandet av minimiregler &r att det i dagslaget
finns ett mycket stort antal olika regler. Insikten om denna méngfald
ledde till att G7 tog initiativ till att 1999 inridtta Financial Stability Forum
(FSF). Forutom G7-landerna dr medlemmarna i FSF de viktigaste
standardiseringsorganen samt Australien, Holland, Hongkong och
Singapore. Sverige dr inte medlem av FSF men har liksom flera andra
lander deltagit i FSF:s olika arbetsgrupper. FSF har fatt ett 6vergripande
ansvar for att folja upp arbetet med att utveckla och genomfora
minimiregler. FSF har bl.a. utvédrderat hur marknaderna och ldnderna
tagit emot olika minimiregler, samt arbetat for att sprida kunskap om
dessa. Dirtill har FSF identifierat tolv nyckelstandarder pa det finansiella
omrédet som skall anses som de mest prioriterade. IMF:s medlemmar,
dadribland Sverige, har i IMF:s styrelse ocksa deltagit i ett beslut att vissa
av dessa tolv nyckelstandarder skall kunna ingd i fondens 6vervakning av
alla enskilda medlemslidnder.

Tabell: FSF:s 12 nyckelstandarder och ansvariga organisationer

Omrade Ansvarig organisation

A: Makroekonomi och statistisk tillgdnglighet

1. Oppenhet om penningpolitik och regler for finansiella sektorn IMF
2. Oppenhet om statens budgetpolitik IMF
3. Korrekt och utforlig redovisning av viktiga statistiska

data om ekonomin IMF
B: Foretag och marknader
4. Regler for hantering av konkurser i foretag Virldsbanken
5. Regler for dgarnas och ledningens styrning av foretag OECD
6. Regler for redovisning och bokforing i foretag [ASB**
7. Regler for revision av foretag [FAC**
8. Regler for betalningssystem CPSS*
9. Regler for bekdmpning av penningtvétt FATF**
C: Finansiell reglering och tillsyn
10. Tillsyn av banker BCBS*
11. Tillsyn av viardepappersforetag IOSCO*
12. Tillsyn av forsdkringsbolag IAIS*

* Se faktaruta
** JASB, International Accounting Standards Board; IFAC, International Federation of
Accountants; FATF, Financial Action Task Force for Money Laundering.

Genomforandet av dessa prioriterade minimiregler fungerar pd manga
hall vl men det finns en orovédckande eftersldpning i flera tillvdxtldander.
Uppfoljning, patryckningar och tekniskt stod &r nodvéindiga
bestdndsdelar i en strategi for att frimja efterlevnaden. IMF har tilldelats
ett sdrskilt ansvar for att genom sitt Gvervakningsarbete se dver hur
medlemslénderna  uppfyller = minimireglerna.  Fonden  utarbetar
tillsammans med andra standardiseringsorganisationer,  sdsom
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Virldsbanken, rapporter om efterlevnaden i olika ldnder (Report on
Observance of Standards and Codes) och gor ingdende bedomningar av
stabiliteten 1 den finansiella sektorn i enskilda ldnder (Financial Sector
Assessment Program). Aven Sverige har utvirderats. Genom att belysa
omraden dir ytterligare atgédrder dr nodvindiga bidrar dessa rapporter
bade till att skapa ett okat tryck pad lander for att atgédrda existerande
brister och till att inrikta tekniskt bistind pa de mest problematiska
omrédena i u-ldnder.

Fler lander maste ta krafttag for att atgédrda bristerna i regleringen och
tillsynen av det inhemska finansiella systemet. Det internationella
finansiella systemet &r integrerat. Kriser sprider sig ldtt mellan lander om
inte ldmpliga forebyggande dtgirder genomfors. For att fi ta del av de
positiva effekterna av globala kapitalfloden dr det darfor nodvéndigt att
lander har ett visst grundlidggande skydd mot de potentiella problem som
kan uppstd. Sverige stodjer 1 forsta hand frivilliga medel for att frimja
okad efterlevnad. IMF:s overvakningsroll &r sérskilt viktig ur den
synpunkten. Mot de ldnder som brister i genomforandet av existerande
minimiregler behovs emellertid patryckningar frdn det internationella
samfundet. I de fall dir det handlar om ldnder som underléttar eller
direkt inbjuder till missbruk av det finansiella systemet, t.ex.
penningtvitt, krdvs dessutom tvingande atgidrder. Redan idag finns
internationella regler som stodjer &tgdrder i form av att forsvara
transaktioner och griansoverskridande etableringar for finansiella
Institutioner.

34 Resursproblemet 1 u-lander

Resursfrigan &dr ett reellt och stort problem f{or genomférande av
minimiregler i flera  u-lénder. Minimiregler forutsitter
institutionsbyggande och utbildning av kompetent personal som formér
genomfora en effektiv politik. Det behovs dérfor bade tekniskt stod och
kunskapsoverforing till tillvéxt- och u-ldnder.

En stor del av det existerande tekniska stodet kanaliseras genom
Virldsbanken och IMF. Fonden satsar for ndrvarande mellan 76 och 120
miljoner dollar per ar pé stod till frimjande av minimiregler for finansiell
stabilitet. Detta finansieras delvis via IMF:s egen budget. Extern
finansiering, 1 form av gévobidrag fran medlemsldnderna, dr ocksa en
viktig stodkaélla. Detta svarar for ca hélften av IMF:s resurser péd omradet.
Diértill har enskilda givarlinder och de regionala utvecklingsbankerna
finansierat olika projekt som handlar om genomforande av minimiregler.
Aven Sverige gor olika bistadndsinsatser for att stodja utvecklingen av
fungerande centralbanker och tillsynsmyndigheter, bl.a. i Uganda, Sri
Lanka och Vietnam. Experter frdn Riksbanken och Finansinspektionen
deltar 1 dessa Sida-projekt samt medverkar 1 IMF-utvérderingar av hur
lander lever upp till olika standarder.

Den viktiga uppgiften att bygga fungerande regelverk for och tillsyn av
finansiella marknader krdver stora resurser. Ansokningarna om IMF:s
tekniska stod overstiger de finansiella resurserna med 30 — 50 procent per
ar.
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Sveriges insatser for tekniskt stod behover oka i framtiden bade inom
ramen for det multilaterala och det bilaterala bistindet. Regeringen
foreslar 1 propositionen Gemensamt ansvar: Sveriges politik for global
utveckling (prop. 2002/03:122) att insatser for finansiell stabilitet bor cka
och utvecklas. Utvecklingssamarbetets roll pa detta omrade &r att bidra till
att skapa forutsittningar for att stirka den nationella infrastrukturen for
finansiell stabilitet. Aven den privata sektorn bor engageras i detta arbete.
Regeringen Overvédger for ndarvarande ocksa mojligheten att ldmna ett
bidrag till IMF:s tekniska bistind for genomférande av minimiregler
inom fondens kdrnomrade. Dessutom behovs 6kade bilaterala satsningar
pa att bistd ldnder 1 framjandet av finansiella standarder och effektiv
overvakning. Sida, Riksbanken och Finansinspektionen fyller en
nyckelfunktion nir det géller stodinsatser till de fattigaste l&nderna.

Det &r viktigt att bdde det multilaterala och det bilaterala bistdndet
inriktas pé ldnder som har reella problem med att genomftra
minimiregler pa grund av resursbrist. | manga linder har genomforandet
sldpat efter av andra orsaker, sésom bristande politisk vilja. Sddana fall
kraver 6kade patryckningar fran det internationella samfundet.

3.5 Medveten dumpning av minimiregler

Det finns flera ldnder som béde brister i den egna tillsynen och inte heller
ar beredda att samarbeta och utbyta information med andra ldnders
tillsynsmyndigheter. Dessa linder prédglas ofta av bristande
banksekretess, forménliga skatteregler och penningtvitt. Ovilja att
samarbeta maste medfora foljdverkningar. I dessa fall behovs tvingande
atgirder, sdsom forsvarande av transaktioner med finansiella institutioner
i andra ldnder eller forbud mot att etablera bank- och annan
finansverksamhet. Inget land skall pa egen hand kunna tumma pé, och
ddrigenom undergrdva, de minimiregler som krdvs for att frimja
internationell finansiell stabilitet.

En viktig grupp av marknader som ofta har lyfts fram i sammanhanget
ar s.k. Offshore Financial Centres (OFC) eller offshore-marknader. Den
hoga ekonomiska aktiviteten inom offshore-marknader har gjort flera av
dem till betydelsefulla aktorer. Undermaélig tillsyn pa dessa marknader &r
déarfor ett stort riskmoment for finansiell stabilitet och det finansiella
systemets integritet. Det vore fel att framstédlla det som om samtliga
offshore-marknader brister i tillsyn eller 6ppenhet. Ménga av dessa har
vidl reglerade finansiella marknader. Det dr ddremot uppenbart att det
finns offshore-marknader med stora brister 1 finansiella standarder,
oppenhet och tillsyn. Bristfélliga regelverk och tillsyn i ett land mojliggor
for finansiella aktorer att undgd kontroll. Dessutom tenderar offshore-
marknader att ha stora brister i utbyte av information och Ovrigt
samarbete med andra tillsynsmyndigheter. FSF har darfor 1atit en sarskild
arbetsgrupp genomfora en storre undersokning av offshore-marknaders
betydelse for finansiell stabilitet. IMF har ocksd inlett frivilliga
bedomningar av dessa marknader.

Skr. 2002/03:118
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Faktaruta: Framviixten av Offshore Financial Centres (OFC)

De senaste tio aren har det skett en dramatisk dkning av det finansiella
flodet till offshore-marknader. Den grinsoéverskridande bankutlaningen
till finansiella aktorer registrerade pa offshore-marknader uppgick ar
2000 till 850 miljarder Dollar, vilket dr en fordubbling sedan ar 1990.
Sammanlagt svarade institutioner pa dessa marknader for ca 8 procent av
all gransoverskridande utldning.

Flera offshore-marknader har ddrigenom blivit viktiga finansiella
centra. Vid en ranking i slutet av ar 2000 av alla finansiella centra efter
bankers externa tillgdngar kom Caymandarna pa femte plats — efter
Storbritannien, Japan, Tyskland och USA men fore exempelvis Schweiz
— och Bahamas pd 13:e plats. De registrerade finansiella aktorerna pa
offshore-marknader 4r framforallt banker, fonder och forsdkringsbolag.

Den brittiska centralbanken uppskattade 2001 att det pd Caymandarna
fanns mer dn 450 registrerade banker och 2300 fonder. De totala
banktillgdngarna uppgick till knappt 800 miljarder Dollar medan
fonderna motsvarade knappt 200 miljarder Dollar. Pa Jungfruéarna fanns
omkring 300 000 foretag registrerade men endast 9 000 av dessa bedrev
nagon som helst verksamhet lokalt.

Sverige driver fragan att efterlevnaden av minimiregler pa offshore-
marknader méste forbittras, bl.a. genom att IMF far en mer framtrddande
roll 1 att 6vervaka dessa lander. Det gransoverskridande samarbetet och
kunskaps- och informationsutbytet mellan tillsynsmyndigheter maste
ocksé stirkas. De nuvarande bristerna pa flera offshore-marknader kriaver
dessutom att Europa och USA forbéttrar sin tillsyn for att minska
problemet med att transaktioner med OFC undgér granskning.

3.6 Penningtvitt och missbruk av det finansiella systemet

Terrorddden den 11 september 2001 innebar bl.a. en abrupt paminnelse
om hur mycket som d&terstar i arbetet med att uppritta ett effektivt
regelverk och en fungerande tillsyn av det globala finansiella systemet.
Transparens, minimiregler och tillsyn motverkar pad ett indirekt sitt
korruption och missbruk av det finansiella systemet, sdsom skatteflykt
och penningtvitt. Daremot 4r dessa atgirder inte tillrackliga — exempelvis
penningtvitt har visat sig forekomma dven pa vél reglerade finansiella
marknader. Darfor har flera initiativ tagits till mer direkta insatser pa
omradet, t.ex.:

e Korruptionsbekdmpning, genom bl.a. OECD:s mutkonvention
(Konventionen om bekdmpande av bestickning av utldndska
offentliga tjanstemén i internationella affarsférbindelser),

e Atgirder mot skatteflykt och skatteparadis, sésom OECD:s forum om
skadlig skattekonkurrens,

e Bekdmpning av penningtvétt och terroristfinansiering, t.ex. Financial
Action Task Force on Money Laundering (FATF).

Missbruk av det finansiella systemet har ocksa ett samband med det
finansiella systemets instabilitet. Det medfor en okad risk for bankkriser
och okade samhilleliga kostnader av en kris. Bade korruption och
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kriminalitet hotar dessutom integriteten for det finansiella systemet som, Skr. 2002/03:118

vid sidan om stabilitetsaspekten, underminerar legitimiteten och
allménhetens fortroende fér marknaden.

Framfor allt frdgan om penningtvitt och terroristfinansiering har ront
stor uppmairksamhet pd senare tid, inte minst efter terrorattackerna mot
USA. Omfattningen av penningtvéitt i vérlden anses uppgd till
sammanlagt mellan 600 och 1500 miljarder dollar per éar, vilket
motsvarar mellan 2 och 5 procent av virldens samlade BNP. Financial
Action Task Force (FATF), som inrdttades 1989, har utarbetat 40
rekommendationer i syfte att bekdmpa penningtvitt. Darutover har flera
andra viktiga internationella organisationer utarbetat liknande
rekommendationer eller konventioner, t.ex. Europaradet, FN och
Baselkommittén.

FATF forsoker ocksd frdmja att andra ldnder, som inte & medlemmar
av organisationen, vidtar atgdrder mot penningtvitt. Sedan ar 2000 har
déarfor FATF svartlistat linder som anses ha stora brister i bekdmpningen
av penningtvitt. Dessutom har FATF infort sanktioner mot ett land och
hotat med motatgidrder mot andra ldnder som uppvisar sérskilt grava
brister pa penningtvéttsomradet.

Sverige dr starkt engagerat och stodjer insatser mot penningtvitt och
terroristfinansiering, liksom mot skadlig skattekonkurrens och
korruption. Det kravs kraftfulla &tgérder for att forhindra missbruk av det
finansiella systemet. Det internationella samfundet maéste tillimpa
nolltolerans mot de territorier och linder som pa det hér sittet medvetet
underldttar organiserad brottslighet. FATF:s atgdrder mot penningtvitt
har ocksd varit anmirkningsvért effektiva. Svartlistningen har lett till
okad samarbetsvilja och forbéttringar 1 inhemsk reglering i en rad
ickesamarbetsvilliga ldnder och inte minst offshore-marknader. Samtidigt
finns utrymme for 6kade insatser, bl.a. en effektivare uppfoljning av att
gjorda ataganden infrias pa det sétt som avsetts.

Sverige innehar frn den 1 juli 2003 ordférandeskapet i FATF. Det ger
goda mojligheter for Sverige att driva pa det internationella samarbetet
mot penningtvétt. Sverige utarbetar for tillfdllet en programforklaring for
vilka prioriteringar Sverige vill driva under ordforandeskapet. Sverige
deltar ockséa aktivt i det arbete som pagar med en Gversyn av FATF:s
rekommendationer. En del av dversynen berdr bankernas skyldigheter att
kontrollera kunders identitet och rapportera misstiankta transaktioner till
myndigheterna. Det kan vara problematiskt for bankerna att fullgora
denna uppgift eftersom det oftast dr svart att identifiera en missténkt
transaktion. For att underldtta detta arbete krdvs det att bankerna och
myndigheterna samarbetar for att identifiera problem m.m. Bankers
incitament och vilja att kontrollera kontoinnehavare och anmila
misstdnkta fall maste stdrkas. Myndigheter méste ta kraftfullare atgarder
mot banker som underléter att granska, och uppfylla anmélningsplikten
om, kontoinnehavare utan att penningstrommarna drivs ut ur det legala
finansiella systemet och in 1 svarkontrollerade informella system.

Vidare maste samarbetet och informationsutbytet mellan olika staters
myndigheter utvecklas och stdrkas. Banksekretess far inte tillatas
forhindra bekdmpningen av penningtvitt. Misstanke om brott méste ridcka

19



for att ett land skall fa tillgéng till information om ekonomiska tillgéngar
i ett annat land.

Inom EU pégar ocksa arbete i syfte att 6ka samarbetet medlemsstaterna
emellan. I december 2001 antog Europaparlamentet och radet ett nytt
penningtvittsdirektiv.  Direktivet  innebdr en  skédrpning av
penningtvittslagstiftningen. Tillimpningsomradet utdkas nu till att
omfatta ocksd exempelvis revisorer, skatterddgivare, advokater och
kasinoverksamhet.

I syfte att bekdmpa terroristfinansiering antog FATF 1 slutet av oktober
forra aret ytterligare &tta rekommendationer. Specialrekommendationerna
innebédr bl.a. att rapporteringsskyldigheten for misstdnkta transaktioner
utokas till att gdlla dven sddana med koppling till terrorism, och att
kraven for kundidentifiering skall stdrkas vid elektroniska dverforingar.
Vidare innebdr rekommendationerna att FATF:s medlemmar skall stilla
upp med mesta mojliga bistdnd till andra lédnders brottsbekdmpande
myndigheter ~ och  tillsynsmyndigheter = ndr  dessa  utreder
terroristfinansiering. FATF:s specialrekommendationer visar saledes pé
mojligheterna att bade stidrka kraven pd finansiella institut och pa
samarbete mellan tillsynsmyndigheter. Skdrpta krav forutsétter ocksa
insatser for att oka tillsynsmyndigheters resurser och kompetens, bl.a.
genom tekniskt bistdnd till relevanta u-ldnder. Vissa mindre utvecklade
lander med finansiella centra, sdsom nagra offshore-marknader i
Vistindien, saknar ofta administrativa resurser och tekniskt kunnande for
att effektivt kunna f6lja FATF:s rekommendationer. Virldsbanken och
IMF har darfor fatt till uppgift att fraimja bekdmpning av penningtvétt
genom tekniskt bistind och &vervakningsarbete. Organisationerna
samarbetar under en 12-ménaders forsoksperiod med FATF i
utvirderingar av lander pa penningtvittsomradet. Sverige stodjer detta
arbete. Det utgor ett viktigt komplement till FATF:s arbete. Formerna for
ett fortsatt samarbete 4r en viktig frdga som kommer att std pa
dagordningen under Sveriges kommande ordforandeskap i1 FATF.
Kapacitetsuppbyggnad och utbildning dr nédvindiga for att kampen mot
penningtvitt — liksom skatteflykt, korruption och andra former av
missbruk av det finansiella systemet — skall vara effektiv i langden.

4 Haéllbara kapitalfloden

Sammanfattning: Internationella  kapitalfloden = medfor  okade
tillvaxtmojligheter for lander pa olika utvecklingsnivéer. Samtidigt kan
fria kapitalfloden ocksa bidra till finansiella kriser och gora kriserna mer
svarhanterliga. For att hantera dessa utmaningar krdvs att lander, och
framfor allt utvecklingslidnder, anpassar sin valutapolitik och i1 dvrigt for
en sund ekonomisk politik, att kapitalliberaliseringar genomfors gradvis
samt att det dr accepterat att begransningar av kapitalfloédet kan tillimpas
vid behov.
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Fria kapitalrorelser bidrar till effektiv resursfordelning och forbittrad
riskspridning. Tillgédng till den internationella kapitalmarknaden 6ppnar
mojligheter for finansiering av olika investeringar. Detta gor lander
mindre beroende av nivén pa det inhemska sparandet, vilket dr viktigt for
bade i- och wu-linder. Dessutom frdmjar liberalisering av
kapitalmarknaderna mer langsiktiga investeringsfloden och dérigenom
t.ex. teknologioverforing.

De uppenbara ekonomiska fordelarna med fria kapitalrorelser har gjort
att alltfler lander — sdvél industrilinder som utvecklingsldander — sedan
1980-talet valt att ta bort existerande valuta- och kapitalkontroller mot
omvirlden. Som mest, vilket var 1997, uppgick de privata kapitalflodena
till tillvéxtlanderna till omkring 290 miljarder dollar. Detta har medfort
stora mojligheter till tillvdxt och utveckling i dessa ldnder.

Figur: Kapitalfloden till tillvixtléinder (miljarder dollar, genomsnitt)
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Fordelarna av fria kapitalrorelser dr emellertid inte jamnt fordelade.
Manga ldnder har inte formatt att dra nytta av de nya mojligheterna och
hamnar alltmer efter i ekonomisk och teknologisk utveckling. Detta
understryker behovet av att dessa lander forbéttrar forutsittningarna att fa
tillgAng till kapital. Aven framover méste bilateralt och multilateralt
bistand ses som komplement till fria kapitalfloden.

Fria kapitalrorelser innebdr ocksd stora utmaningar. Globala
kapitalfloden stéller okade krav pa ldndernas politik om risken for att
kriser skall uppsta skall kunna reduceras. Det kan handla om t.ex. felaktig
valutapolitik, eller undermaélig tillsyn och reglering av ekonomin.
Kapitalmarknaderna synliggdr dessa brister men kan inte utpekas som
orsak.

Internationella kapitalfloden kan emellertid pd flera sétt bidra till och
komplicera finansiella kriser. Omfattningen av dagens kapitalfloden i
forhallande till de nationella ekonomierna gor ménga tillvixt- och
utvecklingsldnder sarbara for svidngningar i1 flodena. Exempelvis
upplevde ménga av krislinderna under 1990-talet perioder av stort
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kapitalinflode fore den finansiella krisens uppkomst. Nar kapitalflodet
omvandlades till kapitalflykt forvdrrades krisen och spridningseffekter
uppstod mellan ldnder.

Mexikokrisen spred sig till ovriga Latinamerika och pé liknande sétt
blev Thailands valutakris sommaren 1997 startskottet for en
dominoeffekt av valuta- och bankkriser i hela Sydostasien. Oftast beror
detta forlopp pa brister i den nationella ekonomiska politiken i de lander
som riskerar att dras med i krisen. Realekonomiska spridningseffekter
kan uppsta av att kringliggande ldnders ekonomier &r néra
sammankopplade med krislandets, sasom Uruguay med Argentina.
Ytterligare en viktig orsak &r forekomsten av flockbeteende bland
finansiella aktorer. Risken for flockbeteende pa de finansiella
marknaderna okar med brister i Oppenhet eftersom rykten och annan
osdker information da blir styrande for finansiella aktoérers handlande. Da
utvecklingsldnderna ofta saknar dessa system for tillforlitlig information
ar de extra sirbara for marknadens flockbeteende. Detta accentuerar
vikten av att stodja utvecklingsldnderna i att skapa system som oOkar
stabiliteten pa finansiella marknader.

De senaste arens framsteg i atgédrder for att frimja Oppenhet bidrar
ddarmed till att minska spridningsriskerna vid finansiella kriser. Det kan
konstateras att flockbeteende, till skillnad fran realekonomiska effekter,
inte har varit en destabiliserande faktor i den senaste tidens finansiella
kriser 1 Latinamerika. Men Oppenhet &r ingen mirakelkur mot
flockbeteende och andra former av destabiliserande beteenden pa
marknaden.

Fria kapitalfloden okar saledes riskerna for att finansiell instabilitet i
ett land fortplantar sig och ger upphov till instabilitet i andra ldnder som
kanske annars inte hade behovt genomgd en kris. Asienkrisen visade
emellertid p& behovet av att gora atskillnad mellan olika typer av
kapitalfloden. Alla kapitalfloden &r inte flyktiga. Direktinvesteringar och
kortfristiga floden relaterade till betalning, finansiering och riskhantering
vid varuhandel &r ofta relativt stabila och priglas inte av flockbeteende.
Vid ndrmare granskning ser man dessutom att aktiehandeln i betydligt
mindre utstrdckning préiglas av flockbeteende och kraftiga fluktuationer
dn  bankutléning. Efter Asienkrisen har bankutldningen till
tillvixtmarknader 1 det ndrmaste kollapsat, men finansieringen via
obligationer och virdepappersutgivning har fortsatt.

Figur: Kapitalfloden (netto) till tillviixtmarknader (miljarder dollar)
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Killa: Griffith-Jones & Leape, 2001

Risken for finansiella kriser oOkar sdledes i ldnder med ohallbar
ekonomisk politik, med svaga forutsdttningar for att kunna hantera
kapitalfloden eller med bristande ekonomiska regelverk. For att dra
fordel av en vidrld med fria kapitalfloden méste ett land, och da sérskilt u-
lander, utveckla metoder for att hantera ett antal utmaningar, varav tre &r
av sdrskild betydelse:

e val av valutapolitik efter landets forutsittningar

e gradvisa kapitalliberaliseringar

e begransningar for kapitalfloden under vissa vél avgrdnsade
omsténdigheter.

4.1 Val av valutapolitik

De flesta av de senaste arens krisldnder tillimpade olika former av fasta
viaxelkursarrangemang. Globala kapitalfloden o©kar kraven pa
samstdimmighet mellan, & ena sidan, landets valutapolitik och, & den
andra, den inhemska ekonomiska politiken och utvecklingen av landets
ekonomiska fundamenta. Ménga tillviaxtlander har pa senare tid funnit att
dessa krav dr svara att leva upp till. Detta 6kar risken for finansiella
kriser.

Manga tillvaxtlander har traditionellt sett foredragit att ha fasta
viaxelkurser. Det har emellertid gjort dem sarbara for valutakriser om
landets ekonomiska politik inte motsvarar de krav som foljer av den fasta
véixelkursen. I Brasilien medforde en alltfor expansiv finanspolitik att
fortroendet for den fasta viaxelkursen undergravdes och landet drabbades
av en valutakris, och tvingades sldppa valutan fri, i januari 1999.
Asienkrisen visade dessutom att en fast véxelkurs kan bidra till okat
flockbeteende och risktagande pa marknaden, vilket forvarrar krisen. Den
pagdende Argentinakrisen #4r det senaste i raden av exempel pa
problemen med fasta vixelkurser.

Risken for valutakriser har gjort att allt fler tillvéxtldnder har gatt Gver
till rorlig vaxelkurs. Erfarenheterna sa hér langt dr goda. F& ldnder kan
emellertid forhalla sig likgiltiga till svingningar i véxelkursen och dess
effekter pa realekonomin, sdsom export. Aven rorlig vixelkurs stiller
dérfor krav pa den inhemska ekonomiska politiken. I forsta hand krivs en
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hallbar och stabil makroekonomisk politik, sdsom ett klart och tydligt
atagande om inflationsmal och sunda statsfinanser.

Det finns séledes inga enkla l4ngsiktiga losningar 1 frdgan om
valutapolitik. Allt beror pa landets egna forutséttningar. Emellertid verkar
manga tillvéxtlander ha stora svérigheter att pa sikt bedriva en politik
som upprétthaller en fast vixelkursregim i en vidrld med globala
kapitalfloden. Darmed finns ett behov av att 6vervaka och, sa tidigt som
mojligt, forsoka atgdrda riskerna med fast véxelkurs. Genom IMF:s
overvakningsroll granskar fonden i dagsldget det ekonomiska ldget i
medlemsldnderna och ger ut Aarliga rapporter, s.k. Artikel IV-
konsultationer. IMF kan och bor dérfor fungera som en konstruktiv
partner genom att ge rad till linder och hjdlpa till att identifiera
uppkomna riskfaktorer med avseende pa fasta vixelkursregimer.

IMF kan ocksa forsoka bistd lander att utveckla strategier for att, vid
behov och under ordnade former, 6verga till flytande véxelkurs. Denna
roll dr emellertid inte okomplicerad. Risken é&r att IMF ddrigenom skulle
kunna skynda pa, eller t.o.m. ge upphov till, en kris om finansiella
aktorer far tillgang till IMF:s bedomningar. Det dr saledes viktigt att
IMF:s radgivning i dessa fall &r en rent bilateral friga for landet och
fonden.

4.2 Gradvis kapitalliberalisering

Problemen med fast véxelkursregim vid fria kapitalrérelser understryker
behovet av att tillvixtlainder gar gradvis tillvdga ndr de tar bort
begriansningar for internationella 1&n och investeringar, s.k.
kapitalliberalisering. En felaktig ekonomisk politik eller forekomsten av
brister 1 den inhemska regleringen av ekonomin, himmar de positiva
effekterna av Oppenhet for kapitalfloden genom att leda till bdde en
ineffektiv resursallokering och en ¢kad risk for finansiella kriser.

En framgéngsrik kapitalliberalisering forutsétter att det inhemska
finansiella systemet byggs upp 1 takt med att liberaliseringen dger rum.
Det giller savil regelverk och tillsyn av de finansiella institutionerna som
skapandet av inhemska vilfungerande véardepappersmarknader. Detta var
en av de viktigaste lardomarna frdn 1990-talets kriser d& en rad
tillvéxtlander hade drabbats av bank- och valutakriser pé grund av alltfor
snabb Overgéang till fria kapitalfloden. I det internationella samfundet,
t.ex. IMF, fanns tidigare en bristande insikt om de olika riskerna och
kraven som foljer med en alltfér snabb liberalisering. Sedan dess har
situationen fordndrats. I dag rader samforstaind om nddvandigheten av att
det finansiella systemet, inklusive regelverk, byggs upp parallellt med att
kapitalliberalisering sker gradvis och skrdddarsys efter de enskilda
landernas forutséttningar och omsténdigheter.

Det bor understrykas att gradvis 6ppning for kapitalfléden pé intet sétt
ar ett stod for att pa sikt behélla begransningar i kapitalflodet. 1 stillet
maste liberaliseringsprocessen kompletteras med atgirder for att stdrka
det inhemska finansiella systemet.

Regeringen vilkomnar den forédndring i synen pa kapitalliberalisering
som utvecklats pa senare ar. Samtidigt krdver en framgangsrik 6ppenhet

Skr. 2002/03:118

24



mot omvérlden inte bara att processen sker gradvis utan ocksa att den
ingdr i ett brett atgdrdspaket. Inom IMF har viktiga framsteg gjorts for att
identifiera ndgra generella principer och atgidrder for gradvis
kapitalliberalisering.

Brister i det inhemska finansiella systemet och tillsynen av detta maste
atgdrdas fore eller parallellt med overgéngen till okad Oppenhet for
internationella 1an och investeringar. Olika kapitalfloden méste ocksa,
generellt sett, liberaliseras i en viss ordning. Det finns ingen anledning —
ur finansiell stabilitetssynpunkt — att inte omedelbart 6ppna upp for
direktinvesteringar. Liberalisering av aktie- och obligationsmarknaden,
s.k. portfoljinvesteringar bor folja efter direktinvesteringar och finansiella
tjdnster. Andra kapitalfloden, sdsom banklan, framfor allt sédana med
korta 16ptider och i synnerhet s.k. interbank transfers, anses medfora
storst risk for finansiell instabilitet och bor liberaliseras sist.

Varje land dr sjdlvt ytterst ansvarigt for att kapitalliberaliseringen sker
pa ett sétt som &r forenligt med landets omstdndigheter. Men IMF spelar
en viktig roll. IMF:s radgivning och 6vervakning kan hjélpa ldnder att pa
ett ordnat sdtt oppna upp for kapitalfloden och dirigenom oka sina
tillvaxt- och utvecklingsmojligheter.

4.3 Begriansningar av kapitalfloden

Medan brister i den inhemska politiken och de ekonomiska ramvillkoren
understryker behovet av gradvis kapitalliberalisering, kan brister i den
internationella finansiella marknadens funktionssdtt i vissa situationer
motivera begrdnsningar av de Kkortfristiga kapitalflodena. Sédana
situationer kan uppstd da den finansiella stabiliteten hotas pad grund av
flockbeteende och Overdrivet risktagande 1 det finansiella systemet. I de
flesta fall klarar lander att atgdrda dessa problem utan att anvidnda
kapitalbegréansningar. Det finns emellertid tillféllen da
kapitalbegrdansningar kan vara motiverade for att skapa ett temporért
handlingsutrymme for att genomfora inhemska reformer eller &ndra den
ekonomiska politiken i syfte att avvérja en finansiell kris.

Ett av de mer kinda — och ofta debatterade — exemplen pé detta &r
Chiles begriansning av kapitalinflode under perioden 1991 — 1998. Chile
forsokte bekdmpa den inhemska inflationen, vilket medforde hoga
rantenivaer. Detta ledde till ett mycket kraftigt kapitalinflode som
pressade upp véxelkursen och hotade den inhemska finansiella sektorns
stabilitet. Chile forsokte forst genom andra atgdrder att neutralisera
kapitalinflodet men utan framging. D& beslot landet att inféra en
begransning i form av en skatt pa det kortfristiga inflodet. Skélet var att
man ansag att utan begrédnsningen skulle kapitalinflodet ha lett till att
valutan steg i virde vilket i sin tur skulle ha skadat landets export.
Atgirden gav ocksa delvis dnskat resultat, dtminstone till en bérjan. Den
inhemska skuldsdttningen minskade och den hoga réntenivan, och
didrmed bekdmpningen av inflationen, kunde upprétthéllas. Daremot blev
det nodvéndigt att korrigera véxelkursen.

Erfarenheterna frdn Chile och andra ldnder som infort liknande
atgdrder visar att begridnsningar av kapitalinflode, under vissa
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omstdndigheter och som en kortsiktig atgdrd, kan ha vissa positiva
effekter. Det &r vért att understryka att det endast handlar om
begransningar for kortfristiga kapitalfloden — det finns inga skil att
begrinsa direktinvesteringar.

Argumenten for begriansningar av inflode &r starkare @n for
begriansningar av utflode, eftersom begriansningar for utflodet har storre
potentiella negativa effekter. Ett inforande av restriktioner pé utflode
riskerar leda till massiv kapitalflykt nédr investerare vill undvika att fa
sina tillgdngar fastldsta. I s& méitto kan utflodesbegransningar snarare
forstarka &n mildra en ekonomisk nedgang. Likvil finns det fall dédr ocksé
restriktioner av kapitalutflode visat sig ge delvis positiva effekter.
Malaysia under Asienkrisen dr ett ofta omdebatterat exempel. Krisen i
Malaysia medforde en omfattande kapitalflykt. Landet var tvunget att ha
en hog rintenivad for att undvika ytterligare utflode. Samtidigt bidrog
detta till att forvdrra recessionen i landet och hota det redan sargade
banksystemets stabilitet. Malaysia valde dérfor i september 1998 att
infora  begrdnsningar av  kapitalutflodet.  Inledningsvis  var
begransningarna omfattande och stringa, men ldttades i februari 1999.
Malaysia lyckades genom tempordra kapitalbegransningar skapa ett
handlingsutrymme som medgav en pé det hela taget lyckad bankreform
samtidigt som véxelkursen stabiliserades. Att nettoeffekten av
kapitalbegrinsningarna var positiva har dock inte kunnat belédggas.

Viktiga forutsidttningar for kapitalbegridnsningar dr dock att de ér
tillfalliga till sin karaktdr, icke-diskriminerande och begridnsade. Chiles
begrdnsning av kapitalinflode utgjordes av en skatt som var utformad
som ett inséttningskrav: en viss procent av vissa kapitalinfloden skulle
under en period insdttas pd rédntelosa konton 1 den chilenska
centralbanken. Diarmed gynnades ldngsiktiga floden framfor kortfristiga.
Detta minskade de delar av inflédet som representerade Gverdrivet
risktagande, vilket hade héllit p& att skapa en bubbla i ekonomin, och
ddrigenom motverkades risken for en bankkris. Under perioden 1991 —
1998 varierade Chiles centralbank skattesatsen med storleken pa, och
uppfattningen om riskerna med, det kortfristiga inflodet. Néar inflodet
sedan slutligen avtog 1998 1 efterspelet av Asienkrisen, sattes
skattesatsen till noll. Genom att anvénda en skatt, i stillet for kvantitativa
kontroller, kunde Chile finjustera  begrinsningen pd  ett
marknadskonformt sitt.

Regeringen menar att kapitalbegrdnsningar under vissa omsténdigheter
skulle kunna bidra till att avvirja och hantera temporira obalanser. Men
de dr langt ifrdn enkla att genomfora eller att fa att ge 6nskat resultat. Pa
sikt dr kapitalbegransningar bade kostsamma och ineffektiva. Framfor allt
hdmmar de utvecklingen av den inhemska finansiella marknaden och
riskerar att bidra till en ojamlik inkomstférdelning. Det finns ockséd en
risk att de missbrukas, dvs. att begridnsningar inférs utan att det ir
motiverat eller inte avvecklas i tid. I sddana fall kan kapitalbegransningar
anvédndas for att skjuta upp nédvéndiga inhemska reformer eller for att
gynna sdrintressen — i direkt strid med motivet for att de infordes.

En ytterligare forutsdttning for att begrdnsningarna skall vara effektiva
ar att det inte gér att kringgd dem. Erfarenheterna visar dock att de ofta ar
latta att kringgd, och allt ldttare ju lédngre tid som begrdnsningarna &r 1
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kraft. Detta har ocksd framkommit i olika utvdrderingar av Chiles skatt
pa kapitalinflode, och understryker behovet av att kapitalbegransningar
infors, och att en plan for deras avveckling utvecklas, i samrdd med IMF.
Genom IMF:s Overvakning finns en mojlighet for fonden att mer
informellt diskutera och folja upp lidnders utformning av temporira
kapitalbegriansningar. Regeringen stodjer dérfor att IMF har en
rddgivande roll i dessa sammanhang.

5 Krishantering

Sammanfattning: Internationella valutafonden (IMF) har en central roll
1 hanteringen av kriser. Det krdvs en fortlopande Sversyn av IMF:s
program och villkor for utldning vid internationella finansiella kriser.
Den privata sektorn maéste ta en storre del av finansieringsbérdan 1
krishanteringen.

Stabilitet i det finansiella systemet fOrutsdtter savdl forebyggande
atgidrder som hantering av finansiella kriser. Ndr en finansiell kris vil
intréffar innebér det ett kraftigt kapitalutflode for krislandet. Dessutom
stangs tillgdngen till ny spontan privat finansiering. Utan mgjligheten till
offentliga 1&n skulle finansiella kriser tillta i antal, orsaka storre sociala
och ekonomiska problem, och ©ka kostnaden for krisldnderna vid
hantering av kriser. Genom IMF:s langivning, som finansieras av
medlemsldndernas insatser, visar virlden sin solidaritet med krislander
och tar ett kollektivt ansvar for att reda upp den akuta krisen.

Senaste &rens finansiella kriser har inneburit viktiga fordndringar i
IMF:s roll vid krishantering, dvs. fondens l&ngivning och krav pé
ekonomiska atgirder i lantagarlandet, den s.k. konditionaliteten. IMF har
ocksé fatt en central roll i arbetet med att tydliggora och vidareutveckla
olika metoder for att uppnd en mer réttvis fordelning av bordan vid
finansiella kriser mellan den offentliga och den privata sektorn.

5.1 IMF:s utldning och konditionalitet

IMF:s utléning i krissituationer gar framfor allt till linder som har svart
att fa tillgng till upplaning pa den internationella kapitalmarknaden, dvs.
u-lander, krisdrabbade tillvédxtlander och f.d. Oststater. Den syftar alltsa
till att bl.a. aterskapa marknadens fortroende for krisldanderna och frimja
tillgangen till héllbara privata kapitalfloden till dem.

De framvixande kapitalrorelserna och 1990-talets kriser har stillt krav
pa reformer av IMF:s ldneprogram. Kriserna i Mexiko, Sydkorea och nu
senast Argentina krivde stora lanepaket. Darigenom har emellertid IMF:s
resurser ocksa blivit alltmer anstrangda.

Inom IMF har det inletts en Oversyn och revidering av fondens
laneprogram och resurser. Sverige ar starkt padrivande for att de reformer
som genomfors inte skall forsvaga IMF:s mojligheter att moéta
lanebehoven fran u-ldnder. De hittills 6verenskomna reformerna har
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ocksa pé flera sitt starkt IMF:s mojligheter att hantera kriser i en miljo av
omfattande globala kapitalfloden. IMF har rationaliserat ldngivningen
och fatt okad mojlighet att ge omfattande Kkortfristiga lanepaket.
Formerna for laneprogram i krisférebyggande och fortroendeskapande
syfte diskuteras och utvecklas ocksé fortlopande. Dessutom enades IMF:s
medlemmar 1997 — 1998 om en kvothojning som for svensk del innebar
en Okning fran 16 till 24 miljarder kronor. Dirutover har pa senare ér
IMF:s mojligheter stérkts att genom sérskilda arrangemang fa tillgang till
extra resurser fran i-lander vid allvarliga systemkriser.

Dessa fordndringar har generellt sett varit vdlkomna. De nya
omsténdigheterna pd grund av fria kapitalfloden kréver en fortlopande
utvdrdering och reformering av IMF:s utldning. Inte minst IMF:s
resursbehov maste kontinuerligt analyseras for att IMF skall kunna méta
krislanders akuta behov av finansiering.

Fordandringarna i IMF:s ldngivning har ocksd paverkat de krav pa
ekonomiska atgédrder som IMF stéller pa krisldnder vid utlaningen, den
s.k. konditionaliteten. IMF:s konditionalitet har blivit starkt kritiserad.
IMF kritiserades bl.a. under Asienkrisen for att krdva en alltfor
atstramande politik av lantagarldnderna, for att inte ha tagit tillrdcklig
hinsyn till de sociala effekterna av laneprogrammen och for att alltfor
envildigt diktera for 1antagarna vilken politik de skulle fora.

I vissa fall har kritiken varit berdttigad. Under 1980-talet 6kade antalet
lanevillkor i samband med den o©kade utlaningen till linder med
djupgéende ekonomiska strukturproblem. Villkoren avsadg ofta
strukturella reformer, vilket framstod som avsteg fran IMF:s
kdrnverksamhet. Dessutom visade sig lanevillkoren inte alltid vara
effektiva och de motverkade en kénsla av att dga reformprocessen i
krisldnderna.

IMF:s medlemsldander och ledning har tagit intryck av kritiken och
hosten 2000 inleddes en 6versyn av konditionaliteten. Oversynen handlar
om att forbéttra, inte avskaffa, konditionaliteten. Ratt utformade fyller
IMF:s krav en nodvidndig roll vid langivningen. De skall hjilpa
krisldnderna att undvika att hamna i liknande kriser i framtiden. Genom
konditionaliteten forsoker IMF ocksd sdkra att sddana finansiella
forutséttningar i lantagarlandet framjas att de utlinade medlen kan betalas
tillbaka for att sedan kunna anvindas 1 framtida utlaning. Den bidrar
dessutom till att ldngivningen lockar privat finansiering till krisldnderna.
Déarmed kan rétt utformad konditionalitet bidra till att skapa
forutsittningar for en snabb aterhdmtning i krislédnder.

Hittills har IMF stromlinjeformat konditionaliteten genom att minska
bade antalet villkor och graden av detaljrikedom. Fokus pa IMF:s mandat
och kdrnomraden, dvs. makroekonomiska och finansiella fradgor, har
skdarpts. Sverige har drivit p& dessa forbéttringar, som Okar
forutsittningarna for att villkoren faktiskt genomfors. De bidrar ocksa till
att frimja dgandet av reformprocessen i krislander. En viktig del i detta &r
det sétt pad vilket IMF utvecklat sin konditionalitet. IMF har anordnat
seminarier med representanter frdn internationella organisationer och
frivilligorganisationer, experter och representanter frd&n medlemslédnder
for att diskutera fondens l&nevillkor.
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Oversynen dr dock en kontinuerlig process. Sverige driver att
konditionaliteten dér s& dr mojligt bor bli mer resultatorienterad, dvs. att
resultaten snarare dn de enskilda &tgdrderna stipuleras i lanevillkoren.
Detta okar krislandernas flexibilitet i genomforandet av de atgédrder som
krdvs for att skapa en langsiktigt hallbar ekonomisk utveckling.
Dessutom verkar Sverige for 6kad transparens. Det maste klarare framgé
vad som dr IMF:s konditionalitet och vad ldntagarlanderna sjdlva sitter
som mal inom ramen for fondens 1&neprogram.

5.2 Privat sektor och omstrukturering av skulder

De senaste drens finansiella kriser har illustrerat svarigheterna att hantera
kriser i en vdrld med globala kapitalfloden. IMF:s resurser har ménga
ginger varit anstringda och fonden har stillts infér komplicerade och
omfattande kriser. I manga fall har ockséd langivningen misslyckats med
att locka privat finansiering till krislinderna. Dessutom har IMF:s
langivning i praktiken medfort att skattebetalare har fatt bara kostnaden
av kriserna. Privata langivare har givetvis ocksé lidit forluster vid kriser.
Dessa forluster har dock inte stétt i proportion till den risk aktorerna tagit
och den vinstmojlighet de haft.

Det finns darfor goda skl att ge den privata sektorn ett 6kat ansvar och
en storre del av bordan vid finansiella kriser. Sverige har foresprikat ett
transparent och forutsdgbart system for att 6ka den privata sektorns
medverkan 1 krisforebyggande och krishantering. Ett séddant system
skulle bidra till att bade forebygga kriser, genom att frimja okad
riskmedvetenhet 1 den privata sektorn, och att avlasta IMF dess tunga
finansieringsborda vid krishantering. Investeringsflodet till vissa osdkra
marknader skulle sannolikt hdmmas négot, men 1 gengild frimjas en
hallbar riskbedomning pa de finansiella marknaderna.

F& konkreta framsteg har emellertid hittills kunnat uppnés. Vid IMF:s
mote i Prag 2000 antogs ett ramverk for den privata sektorns medverkan i
att forebygga och hantera kriser. Detta ramverk innehaller generella
principer och foljer en ansats dar atgdrder avgors fran fall till fall.
Tyngdpunkten ligger pd att IMF:s langivning skall bidra till att locka
privat finansiering till krislander. Dessutom framhélls frivilliga
overenskommelser mellan langivare och krisldnder. Ramverket utesluter
inte mer tvingande atgdrder, sdsom betalningsinstéllelser och
skuldomstrukturering, for ldnder 1 en ohdllbar skuldsituation. I praktiken
aterstar emellertid att fortydliga ramverket sa att det blir mer
operationellt. Detta framgick inte minst vid de senaste kriserna i
Argentina och Turkiet.

I enskilda fall har den privata sektorn medverkat 1 krishanteringen, t.ex.
genom att forldnga lan under kriserna i Korea 1997 och Brasilien 1999,
eller genom att omstrukturera obligationsskulder i Ecuador, Ukraina och
Pakistan. P4 det stora hela har emellertid privata langivare hittills inte
bidragit tillrdckligt 1 krishanteringen. Frivilliga 6verenskommelser mellan
privata kreditorer och krisldnder har forsvarats av att den privata sektorn
ofta har bristande incitament att medverka pd grund av forvéntningarna
om IMF:s utlaning. Dessutom har frivilliga dverenskommelser hindrats
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av samarbetsproblem mellan olika léngivare, och d& framst
obligationsinnehavare. Detta problem har tilltagit med den okade
anviandningen av obligationer som skuldinstrument i tillvdxtlander.
Obligationsinnehavarna dr manga till antalet, anonyma och dirigenom
svara att pa frivillig vdg Overtala att g& med pa att dela
finansieringsbordan av en kris.

Det krdvs sdledes mer kraftfulla atgédrder for att komma till rédtta med
de existerande bristerna i den privata sektorns medverkan vid finansiella
kriser. Detta géller inte minst i ldander med omfattande skulder och
oforméga att klara av de lopande skuldbetalningarna, t.ex. Argentina.
Utan en omfattande omstrukturering av Argentinas statsskuld, som i
slutet av 2001 uppgick till 132 miljarder dollar, varav 95 miljarder
utgjordes av obligationsskuld, var krisen 1 slutdindan omgjlig att undvika.

Den senaste tidens kriser, och inte minst Argentinakrisen, har givit nya
impulser &t arbetet med att i 6kad utstrackning engagera den privata
sektorn i krishanteringen. Sverige arbetar parallellt pa tre omrdden med
att forbattra och etablera nya system for att forma den privata sektorn att
ta del av bordan av krishantering:

Forslag om mekanism for skuldomstrukturering
Standardklausuler i obligationskontrakt
Forbattringar i IMF:s ramverk for PSI

I november 2001 lade IMF:s stab fram ett forslag till internationell
konkursmekanism for omstrukturering av skuld, s.k. Sovereign Debt
Restructuring Mechanism. Behovet av fungerande verktyg nidr ett land
rakar i betalningssvarigheter har 6kat i och med att tillvixtekonomierna i
allt hogre grad tillgodoser sitt behov av krediter genom att emittera
obligationer. Det saknas idag tydliga spelregler for hur en finansiell kris
skall hanteras. Exempelvis har samarbetet mellan skuldldnder och
innehavare av deras obligationer, och koordineringen inom denna
langivargrupp, visat sig fungera daligt. Problemet bestér i att det, om inte
annat foreskrivs 1 obligationskontrakten, krivs enhéllighet bland
langivare for att nd en Overenskommelse om omstrukturering och
eventuell nedskrivning av skulder.

Forslaget om en mekanism for skuldomstrukturering skulle bidra till att
rdda bot pd dessa problem. Det innebér att en majoritet av langivarna
skulle kunna binda en minoritet till ett omstruktureringsavtal. Staimningar
frdn enskilda langivare, som inte godtar majoritetens beslut, och som
darfor forsoker fa betalning genom domstolsforfarande, skulle motverkas.

Det ligger 1 bade skuldldndernas och langivarnas intresse att, 1 form av
en skuldomstruktureringsmekanism, fa till stdnd en forutsédgbar och
snabb process for krishantering. Ett utdraget krisférlopp innebér en stor
kostnad for landet framst genom ldgre tillvixt och minskande
valutareserv. Ett ordnat och snabbt forfarande behdvs saledes for att
minska skadeverkningarna s& langt det dr mojligt och for att fa den
privata sektorn att ta ett storre ansvar och medverka i hanteringen av
finansiella kriser. Men den privata sektorn skulle ocksd dra nytta av
mekanismen. Den skulle didrigenom forsékras om att skuldlandet agerar
ansvarsfullt medan forhandlingen péagar, badde vad giller sjdlva
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forhandlingen och att en ansvarsfull ekonomisk politik fors. En snabb
krishantering minskar dessutom de negativa effekterna av krisen péa
virdet pa langivarnas tillgdngar. Ny finansiering underléttas ocksa genom
att sddana l&n garanteras vara undantagna frdn kommande
omforhandlingar. Sammantaget skulle forfarandet bli mer forutsdgbart
for alla inblandade aktorer och ddrmed underlitta en snabb 16sning.

Sverige tillhér de ldnder som tydligast har argumenterat for IMF:s
forslag om att inrétta en internationell konkursmekanism av det hér slaget
vilket ocksa patalas i regeringens proposition Gemensamt ansvar (prop.
2002/03:122). Ovriga EU-medlemmar har ocksi stott forslaget om
inrdttandet av en internationell skuldomstruktureringsmekanism.

Vid IMF:s varmoéte i april 2003 konstaterades dock att det for
ndrvarande inte finns tillrdckligt politiskt stod for att skapa en sadan
mekanism. Framfor allt dar det USA och tillvixtekonomierna som
bromsar utvecklingen pa det har omrddet. Under det ndrmaste halvéret
skall ddaremot ett fortsatt arbete pa saddana delar av konkursmekanismen
som dr av generell betydelse for hanteringen av finansiella kriser
bedrivas. Infor nidsta mote, arsmotet hosten 2003, skall detta arbete
avrapporteras. Sverige kommer att fortsdtta att driva pa for att pa sikt
mobilisera tillrdckligt stod for att genomfora den foreslagna mekanismen.

Ett relaterat forslag, som har lagts av bl.a. Frankrike, &r att skapa en
uppforandekod for skuldomstruktureringar. Eftersom den skulle inforas
pa frivillig vdg utgor inte forslaget, ur svensk synvinkel, nagot fullgott
alternativ till en mekanism for skuldomstruktureringar.

Parallellt med arbetet for att skapa en skuldomstruktureringsmekanism
pagéar ett arbete for att frdmja inforandet av standardklausuler i
obligationskontrakt, s.k. Collective Action Clauses. Denna typ av
standardklausuler har nyligen inforts vid nyemitteringar av obligationer
av bland annat Mexico och Brasilien. Inférandet av denna typ av
standardklausuler ersdtter emellertid inte behovet av en ordnad
skuldomstruktureringsmekanism och Sverige verkar for att bada tva skall
genomforas.

Om standardklausuler inférs 1 tillvdxtlindernas obligationslén
mojliggors overenskommelser om att omforhandla en obligationsutgéva
med langivarna genom majoritetsbeslut i langivarkretsen. Idag krévs
enighet, vilket gor en omforhandling mycket svéar att genomfora. For att
uppmuntra tillvixtlanderna att inféra siddana klausuler har EU-ldnderna
beslutat att foregd med gott exempel och infora standardklausuler i sina
egna obligationskontrakt nér de avser lan i utlandsk valuta under utlandsk
lag. Standardklausuler 4r dock inte ett fullgott alternativ till en mekanism
for skuldomstrukturering eftersom standardklausulerna bara omfattar nya
obligationsldn, medan mekanismen skulle omfatta alla sorters 1an 1 hela
lanestocken.

Samtidigt dr det nodvindigt att gora framsteg dven pd andra omriden
for att fraimja den privata sektorns involvering. Det finns utrymme for
visentliga forbéttringar av det nuvarande ramverk som antagits av IMF:s
medlemslédnder. Ramverket méste stirkas och géras mer 6ppet. Detta bor
ske t.ex. genom att IMF:s utldningsgrénser f6ljs mer strikt och att
utlaning utdver de vanliga lanegranserna kopplas till krav pd okade
insatser for den privata sektorn. Det behovs tydligare kriterier och
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procedurer for lanepaket som overstiger de ordinarie utldningsgrénserna.
Det handlar om att bryta forestdllningen bland privata langivare att IMF:s
lan skall skydda dem frén forluster. Det méste ocksé klargoras vilka
ytterligare &tgdrder som kommer att vidtas om privata sektorn inte
medverkar i 6kad utstrackning.

Dessutom bor IMF:s stab tydligare redogora for styrelsen pé vilka
grunder IMF fattar beslut om ytterligare utlaning, dvs. vilka antaganden
som ligger bakom analysen av landets finansiella position och dess
betalningskapacitet, liksom riskbedomningen. IMF maste bli battre pa att
bedoma hallbarheten i ett lands skuldsituation.

Mycket arbete éterstar innan flera av dessa forslag kan bli verklighet.
For regeringen dr den privata sektorns ansvar och delaktighet i
krishanteringen, och en ordnad krishanteringsprocess, en nyckelfraga i
reformarbetet av det internationella finansiella systemet. Det finns ocksa
behov av att fortsatt konsultera den privata sektorn i utvecklingen av
metoder for dess involvering. IMF:s radgivande grupp med
representanter for den privata sektorn, Capital Market Consultative
Group, spelar en sirskilt viktig roll. Aven pa nationellt plan, i Sverige,
fors en diskussion med bankerna, men svenska banker &dr i mycket liten
utstrickning berérda eftersom de inte har ndgon omfattande utléning till
de krisdrabbade ldnderna.

6 Styrformer

Sammanfattning: Det krdvs internationell samordning for att effektivt
forebygga och hantera finansiella kriser. Utvecklingsldndernas rost och
medverkan 1 reformeringen av det finansiella systemet behover stirkas.
For att mota de 6kade resursproblemen for tillvéxtlanders och u-ldnders
finansiella  tillsyn, = behdvs  en  internationellt = samordnad
finansieringsinsats.

De nya éatgédrderna for att framja krishantering och krisférebyggande har
lett till att det véixt fram nya styrformer for finansiell stabilitet.
Inriktningen pa krisférebyggande har gett 6kad tyngd at det arbete som
gors 1 olika internationella standardiseringsorgan. Exempelvis har
Baselkommitténs arbete med ett nytt regelverk for kapitaltackning fatt
stort genomslag. IMF:s oOvervakningsroll har ocksd fatt en bredare
innebord.

Nya uppgifter har dven givit upphov till nya organisationer, sdsom
Financial Stability Forum (FSF), frdn 1999, och Financial Action Task
Force (FATF) for bekdmpning av penningtvétt, som inrdttades 1989.
Detta har 6kat behovet av samordning av den politik och de minimiregler
som utvecklas inom ramen for olika organisationer.

De nya organisationerna och den politik som utvecklats pa senare ar
har ocksa stillt fragan om politisk forankring pé sin spets. Precis som det
finansiella systemet kénnetecknas reformarbetet av att virldens
ekonomiskt starkaste ldnder, de s.k. G7-linderna (USA, Kanada,
Tyskland, Storbritannien, Frankrike, Italien och Japan) utgjort navet i de
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flesta processerna. Ménga tillviaxtldnder har efterfragat 6kat deltagande
och insyn i de pagiende reformerna av det internationella finansiella
systemet.

P& en rad omraden har det déarfor genomforts betydande reformer av de
olika existerande styrformerna for finansiell stabilitet. P4 andra omraden
finns fortfarande mer att gora. Samtidigt 4r frdgan om
organisationsformer foremal f6r en omfattande och vixande debatt.

6.1 Internationell samordning

En mingd organisationer med endast delvis O6verlappande
medlemskretsar medverkar i att utarbeta olika atgédrder for att framja
finansiell stabilitet. Detta géller inte minst utvecklandet av minimiregler
och riktlinjer for tillsyn. Pluralismen &r i manga fall positiv och har givit
reformarbetet vitalitet. Arbetet kan fortskrida pé flera olika plan
samtidigt. Men detta medfor ocksé utmaningar och potentiella problem.
Reformarbetet blir svaroverskadligt och fragmentariskt. Utvecklingen
inom olika politikomrdden kan ocksd vara svér att forena. Det finns
dessutom en risk att vissa regleringsfragor faller mellan olika
organisationers ansvarsomraden. Denna risk Okar med den snabba
utvecklingen pa finansmarknaden. Finansiella konglomerat och
hedgefonder &r exempel frdn senare tid pd hur framvéxten av nya
finansiella aktorer har medfort hogre krav pa samordning bade mellan
internationella organisationer, och mellan ansvariga myndigheter pa
nationell niva.

Samordning mellan olika internationella  organisationer och
samstdimmighet mellan skilda politikomraden &r en forutséttning for att
forebyggandet och hanteringen av finansiella kriser skall vara effektiv. Pa
senare ar har det ocksé véxt fram en okad forstielse for behovet av okat
samforstdnd och en helhetssyn pd de atgdrder som krdvs for att fraimja
finansiell ~stabilitet. Samordningen mellan olika internationella
institutioner och politikomrdden har darfor stirkts pa flera sitt.

I forsta hand har samarbetet Okat mellan de olika specialiserade
organisationer som ansvarar for att utveckla minimiregler och riktlinjer
for tillsyn. Bland annat har de tre tillsynsorganisationerna,
Baselkommittén (banker), IOSCO (vérdepapper) och TAIS (forsdkring),
inréttat ett forum for frdgor av gemensamt intresse. Sverige har spelat en
aktiv roll 1 detta arbete. IMF:s 6vervakningsroll och ansvar for att framja
genomforandet av de internationella minimiregler som av FSF har
foreslagits som nyckelstandarder, har o©kat betydelsen av fondens
samarbete med andra internationella finansiella och policyansvariga
institutioner, sdsom Virldsbanken och Baselkommittén. Sverige har
verkat for att IMF:s 6vervakning skulle vidgas till att &ven omfatta
FATF:s rekommendationer for bekdmpning av penningtvétt och
terroristfinansiering. Framsteg med att stdrka IMF:s roll pa detta omrade
har ocksé uppnatts det senaste aret.

Dessutom har nya organisationer med en mer Overgripande roll
inréttats, bland annat FSF (se avsnitt 3.3). Tillsammans utgdr dessa
forandringar en avsevird forbéttring av samordningen mellan de atgarder
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och organisationer som frdmjar finansiell stabilitet. For att oka Skr.2002/03:118

effektiviteten i reformarbetet krdvs emellertid ocksa i flera fall att
organisationerna efterstravar att inkludera relevanta tillvéxt- och u-ldnder
i sitt arbete. Detta bor kunna ske utan att en rimlig balans mellan
effektivitet och bred medverkan i reformarbetet dventyras. Allt fler ldnder
har utvecklats som finansiella centra. Kriser i tillvixtlander har idag
systemimplikationer. Utanforskap i utvecklingen av nya atgirder for
finansiell stabilitet kan hdmma tillvixtlindernas motivation att
genomfora nodvdndiga reformer. Politisk forankring och bred
uppslutning &r en forutsittning for att en ny politik och nya minimiregler
1 slutdndan skall fa ett globalt genomslag.

P4 detta omrdde rdder en eftersldpning. Det giller inte minst de
organisationer som ansvarar for att utveckla minimiregler och riktlinjer.
Vissa organisationer har virldsomspannande medlemskap, sésom IOSCO
och TAIS. Andra organisationer utgors emellertid av en begrdansad grupp
lander, sdsom G10 (t.ex. Baselkommittén), FSF och G20, som bestar av
framforallt i-lander och, 1 enstaka fall, framtridande tillvaxtlander.

Internationell samstdimmighet och effektivitet i reformarbetet pa det
finansiella omradet krdver att ansvariga organisationer oOkar
medbestdmmandet och inkluderar relevanta tillviaxtlander i reformarbetet.
Detta giller inte minst de organisationer som Sverige dr medlem i. Flera
organisationer, ddribland Baselkommittén, har redan infort procedurer for
samrdd med relevanta u-linder eller latit dessa medverka i olika
arbetsgrupper. Dessa aktiviteter behover starkas ytterligare.

Olika procedurer for samrédd kan emellertid inte alltid eller fullt ut
kompensera for medlemskap. Detta géller t.ex. FSF som inréttades med
den uttryckliga mélséttningen att méta ett behov av 6kad samstdmmighet
i utvecklingen och uppf6ljningen av forebyggande atgiarder for finansiell
stabilitet. For att fylla denna roll kan organisationens medlemskrets
behova breddas. Vid FN:s konferens, Financing for Development, i mars
2002 kom virldens regeringar dverens om att FSF om lampligt bor se
over sitt medlemskap och mojliggora adekvat deltagande. Sverige skall
verka for att en sddan Oversyn utmynnar i att FSF far en bredare
medlemskrets, didr linder med betydande finansiell verksamhet och
relevanta erfarenheter ingér i syfte att 6ka organisationens effektivitet.

6.2 Okad delaktighet for u-linder

I dagsldget har G7-landerna en ledande stillning i reformeringen av det
internationella finansiella systemet. Samtidigt maste grundprincipen vara
att alla lander ska ha ritt och mojlighet att medverka och gora sin rost
hord 1 arbetet med att utveckla en ny politik och nya regelverk — en
struktur som 1 slutdndan berdr oss alla. Med denna réttighet foljer ocksa
ett ansvar. Sverige stodjer krav pa okade insatser for att alla lander skall
fa mojlighet att delta i det internationella finansiella systemet och att dra
fordel av de vinster som globaliseringen medfor. Detta dr ocksd en
forutsittning for att uppna en rittvis och héllbar global utveckling, i
enlighet med forslagen i regeringens proposition Gemensamt ansvar
(prop. 2002/03:122). Relevanta utvecklings- och tillvdxtlander méste ges
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mojlighet att delta i arbetet med att utforma reformerna av de
gemensamma regelverken.

Vért gemensamma globala ansvar och betydelsen av medbestammande
ar tvd overvdganden som fOranlett en rad forslag om att inrdtta nya
institutioner. I Carlsson-Ramphal-komissionens rapport (1995) foreslogs
ett radgivande globalt ekonomiskt sdkerhetsrad som skulle inriktas pa att
fraimja samstimmighet mellan olika organisationer och dir globalt
deltagande skulle sékras genom en balanserad regional representation. Ett
annat forslag i samma anda lades fram 1999 i1 en rapport frin en
expertgrupp bestdende av inflytelserika amerikanska forskare,
Independent Task Force of the Council on Foreign Relations. Dér
foreslogs att man skulle sammankalla en global konferens med
finansministrar for att nd enighet om prioriteringar och tidtabeller for att
stirka de nationella finansiella systemen och regelverken.

Redan inom ramen for befintliga strukturer kan mycket goéras med
omedelbar verkan, sdsom att stirka procedurer for samrad, att dér s &r
lampligt bredda medlemskretsen, och att forbattra u-landers kapacitet att
dra nytta av de mgjligheter till deltagande som redan finns. Detta okar
forutsdttningarna att mota behovet av legitimitet och demokratisk
forankring for de forebyggande atgdrder som utarbetas i olika
organisationer.

I IMF ir alla linder representerade. Okad delaktighet stiller dock krav
pa att u-landernas inflytande stirks. Hittills har manga u-ldnder spelat en
relativt sett tillbakadragen roll i fondens arbete. En viktig orsak till u-
landernas svaga stéllning dr deras kapacitetsbrist. En annan orsak &r
strukturen pa IMF:s beslutsfattande som medfor att sma lander, inklusive
u-landerna, har relativt begridnsad representation. 11 av de 24 s.k.
exekutivdirektérerna i IMF:s styrelse, liksom i IMF:s radgivande organ
(IMFC), ar fran u-linder eller f.d. socialiststater. USA, Frankrike,
Tyskland, Japan och Storbritannien, liksom Kina, Ryssland och
Saudiarabien har egna styrelseposter medan ovriga 175 medlemslander
delar pa de aterstdende 16 styrelseposterna. Exempelvis ingar Sverige i
en grupp, s.k. valkrets, med de baltiska och nordiska landerna. I flera fall
skall ganska stora grupper av ldnder samsas i en valkrets. Detta kriver ett
utvecklat samarbete for att komma 6verens om en gemensam position.

Faktaruta: Beslutsfattande i Internationella valutafonden (IMF)

IMF har idag 183 medlemsldnder. Guverndrsstyrelsen, IMF:s hogsta
beslutande organ, bestar av en guverndr fran varje medlemsland. Denna
styrelse trdffas dock bara en gang om aret vid Virldsbankens och IMF:s
gemensamma arsmaote pa hosten.

Flertalet beslut dr delegerade till den s.k. exekutivstyrelsen, som har 24
medlemmar (exekutivdirektérer). Déar har bara atta linder egna
representanter. Mindre ldnder &4r grupperade i valkretsar med en
gemensam representant for varje valkrets. Exempelvis ingir de
afrikanska ldnderna i tva valkretsar med drygt 20 ldnder vardera. Sverige
ingér 1 den nordisk-baltiska valkretsen. Exekutivstyrelsens moten leds av
fondens chef.
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Dérutover finns en policyskapande kommitté, International Monetary
and Financial Committee med 24 representanter, vanligen finansministrar
frdn samma ldander och liandergrupper som exekutivstyrelsen. Den trédffas
tva ganger om 4ret. Representanten for en valkrets talar 4 hela valkretsens
viagnar 1 exekutivstyrelsen eller vid motena med den monetdra och

finansiella kommittén.
IMF é&r en monetér och finansiell organisation, vars ordinarie utldning

finansieras via insatskapital, valutareservsmedel, fran medlemsldnderna.
Varje land skjuter till medel i proportion till sin ekonomiska styrka, s.k.
kvoter. Kvotens storlek bestimmer landets eller valkretsens rostandel.
Norden-Baltikum har ca 3,5 % av de totala rosterna. Beslut fattas dock
vanligen med enighet, dvs. man soker resonera sig fram till en gemensam
syn. Rostandelen féar dérfor inte s stor betydelse.

Kiilla: Riksbanken

U-ldandernas formella inflytande bor forbéttras genom att 6ka den del
av rostetalen som fordelas mellan medlemslidnderna oavsett storlek, de
s.k. basrdsterna. Att 6ka denna andel av de totala rosterna med 10 procent
skulle exempelvis 6ka de afrikanska valkretsarnas totala roststyrka med
70 procent.

U-ldanderna bor ocksa ges tekniskt stod dels for att effektivisera arbetet
inom sina valkretsar och samarbetet med andra valkretsar, dels for att
forbéttra kompetensnivan i de frdgor som IMF har ansvar for. Dessutom
verkar Sverige for ytterligare tjénster till representationen for valkretsar
med ménga u-ldnder. Sverige onskar ocksa fordjupa IMF:s arbete i fattiga
lander, t.ex. genom att stirka landernas mojlighet att paverka reform- och
laneprogram och genom att 6ka den folkliga forankringen i utformningen
av programmen.

Om u-ldndernas deltagande och inflytande i IMF forstiarks okar ocksa
legitimiteten for fondens samordnande funktion fo6r reformer av det
internationella finansiella systemet for att forebygga och hantera kriser.
IMF har ett globalt medlemskap och ddrmed en bred politisk férankring.
Redan i1 dag samlas medlemsldndernas finansministrar till IMF:s
arsmoten. De viktigaste standardiseringsorganisationerna har ocksa
observatorsstatus vid dessa moten. IMF:s arsmdoten fungerar darfér som
ett forum for global avstimning om forebyggande och hantering av
finansiella kriser. Alla lander har da tillfdlle att gora sin rost hord. Denna
funktion kan klargoras och stirkas ytterligare. Arsmotet och motena med
den internationella monetidra och finansiella kommittén skulle tydligare
kunna ge en politisk inramning och kompassriktning for arbetet med att
reformera det internationella finansiella systemet. Detta skulle medge en
fortlopande inventering av existerande atgirder, forslag om nya atgirder
for att hantera kriser samt en dversyn av resursbehovet for att framja
genomforandet. Darmed skulle ocksd u-ldnderna ha béttre majlighet att
aktivt delta i diskussionerna.

6.3 Finansiell stabilitet som gemensamt ansvar

Kriser pd de finansiella marknaderna drabbar sédvdl medborgare som
foretag, 1 bade rika och fattiga ldnder. Alla skulle tjana pa dokade insatser 1
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syfte att motverka uppkomsten av finansiella kriser och begrinsa deras
omfattning. I likhet med andra sd kallade globala nyttigheter lider
emellertid det forebyggande arbetet for att framja finansiell stabilitet av
underfinansiering.

Till stor del handlar bristande regelverk och brister i implementeringen
om att lander saknar resurser eller expertis for att bygga upp effektiva
institutioner for finansiell tillsyn. Ju komplexare den finansiella
verksamheten blir, desto svérare blir det for tillsynsmyndigheterna,
sdrskilt 1 de fattigare ldnderna, att anpassa tillsynen.

Det internationella samarbetet for att skapa och infora gemensamt
utformade regelverk har o©kat i1 omfattning. De ldnder som har
internationellt aktiva finansmarknadsaktorer bor bidra finansiellt till
tillsynen 1 ldnder med resursbrist. En sédan atgidrd skulle vara av
gemensamt intresse for savél i- och u-lander som for tillvéxtldnderna.

Det finns olika tédnkbara sdtt att finansiera internationellt samordnade
insatser for att stdrka den finansiella tillsynen. En mgjlighet ar att avsitta
budgetmedel for detta syfte. En annan mojlighet dr en 6verenskommelse
bland i-linder, t.ex. i OECD-kretsen, om att hoja avgifterna for
finansmarknadernas tillsyn och avsitta detta belopp till internationella
stodinsatser. D4 skulle finansmarknaderna sjdlva st& for finansieringen.

Naringslivet har ett eget intresse av att tillsynen fungerar vil, sa att
kriminalitet och kriser kan undvikas. Insikten om detta har lett till att
drygt tre fjardedelar av OECD-ldnderna, déribland Sverige, finansierar
tillsynen av den nationella finansmarknaden genom avgifter som
finansmarknadens aktorer betalar. I Sverige tar Finansinspektionen for
nirvarande ut 170 miljoner kronor i avgifter. IMF:s nuvarande resurser
for tekniskt stod for krisforebyggande atgéarder, uppgér till mellan 76 och
120 miljoner dollar per &r. Om resurser motsvarande en procent av de
medel som idag avsitts for tillsyn av OECD-lindernas egna
finansmarknader kanaliserades till insatser for forbéttrad tillsyn i
tillviaxtlinder och u-ldnder, skulle det innebdra en fordubbling av
resursoverforingen fran IMF.

Sverige vill verka for en internationellt samordnad finansieringsinsats
for att forstiarka den finansiella tillsynen i u-ldnder och tillviaxtlander. En
overenskommelse skall sokas 1 OECD eller annan ldmplig ldnderkrets. I
forsta hand bor inriktningen vara att nidringslivet bédr sina egna
tillsynskostnader @ven internationellt, men olika ldnder bor sjilvklart fa
bygga pad redan existerande finansieringsmodeller. Det ligger ett
mervérde 1 att slippa bygga helt nya strukturer. Mélet dr att skapa en
finansieringsform, utanfor nuvarande bistdndsfinansiering, som inte
snedvrider konkurrensen jamfort med i dag.

Frédgan om hur stora de finansiella behoven dr och hur de skiljer sig at
mellan tillvixtlinder och u-ldnder, vilken typ av insatser som bor
finansieras genom internationellt stéd samt vem som skall utforma och
administrera stodet behdver utredas vidare.
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7 Slutsatser

Mexikokrisen och Asienkrisen blev vickarklockor for det internationella
samfundet. Sedan dess pdgéar ett intensivt och omfattande arbete for att
Oka stabiliteten i det globala finansiella systemet. Det handlar om att
forebygga kriser, men ocksd om att hantera de kriser som trots allt
kommer att uppsta i framtiden.

Det finns inga enkla I6sningar. Olika kriser och lédnder krdver olika
typer av insatser. For att nd resultat krdvs en bred uppsittning atgirder
och att ett stort antal l4nder respekterar dem.

Att forstirka det finansiella systemet &4r en fortlopande process.
Regeringen védlkomnar den internationella diskussion som tagit fart om
vilken typ av atgdrder som dr lampliga for att frdmja av finansiell
stabilitet pd lang sikt, men strdvar samtidigt efter att astadkomma
forbéttringar inom existerande strukturer.

Konkreta atgirder kan vidtas omedelbart, for att stirka regelverken 1
forebyggande syfte och ge ldnder stod att hantera kriser, men ocksa for
att bredda inflytandet dver reglernas utformning. Regeringens strategi for
fraimjandet av finansiell stabilitet identifierar fyra dvergripande omraden
dér reformarbetet behover drivas vidare:

e regelverk

e kapitalfloden
e krishantering
e styrformer.

7.1 Regelverk

Ordning och reda 1 enskilda ldnder dr en forutséttning for att motverka
finansiella kriser. Ekonomisk verksamhet kraver tydliga spelregler, och
det maste finnas en noggrann tillsyn av olika finansiella aktorer. Globala
minimiregler som kan accepteras och tillimpas av ldnder pa olika
utvecklingsnivaer ldgger grunden for stabilitet och gor det dessutom
svérare att missbruka det internationella finansiella systemet for brottslig
verksamhet.

1. Arbetet med att utvdrdera och vidareutveckla de existerande
regelverken och tillsynen av finansiella marknader maéste fortsitta.
Reglerna masta hélla jamna steg med de finansiella marknadernas
snabba utveckling.

2. Genomforandet av existerande minimiregler maste intensifieras. |
forsta hand maste genomforandet ske pa frivillig basis med stéd av
bistand och IMF:s Overvakning. Mot de lander som underlater att
genomfora existerande minimiregler krdvs patryckningar fran det
internationella samfundet.

3. Tekniskt bistand och kunskapsoverforing maste oka sa att alla lander
far kapacitet att genomfora minimiregler och riktlinjer for tillsyn.
Aven det svenska bistdndet for att frimja efterlevnaden av
internationella minimiregler och effektiv tillsyn i u-linder bor oka,
t.ex. genom stod till IMF:s tekniska bistdnd for genomforande av
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minimiregler och samverkan med andra relevanta aktorer, sdsom
Virldsbanken och regionala utvecklingsbanker.

4. Det kriavs kraftfulla atgdrder mot de ldnder som medvetet brister i
efterlevnaden av de globala minimireglerna och samtidigt inte &r
villiga att samarbeta och utbyta information med andra ldnders
tillsynsmyndigheter. Detta géller bl.a. vissa offshore-marknader. IMF
bor, genom tekniskt stéd och utvdrderingar, ha en aktiv roll. Ovilja
att samarbeta maste fa foljdverkningar, dér tvingande atgérder inte
kan uteslutas.

5. Ambitionsnivan i kampen mot penningtvitt maste hojas. Bankernas
incitament att kontrollera kontoinnehavare och anméla missténkta fall
av penningtvitt maste stdrkas, liksom samarbetet mellan bankerna
och myndigheterna. Det behovs ocksd starkare krav pa
informationsutbyte och samarbete mellan stater. Det finns i
sammanhanget anledning att analysera om vidareutvecklade metoder
mot terroristfinansiering dven kan tillimpas pa bekdmpning av
penningtvitt generellt.

7.2 Kapitalfloden

Fria kapitalfloden 6ver grinserna &r inget sjalvindamal, utan ett medel att
sprida resurser till investeringar av olika slag. Synen pa kapitalfléden
behover avideologiseras och bli mer pragmatisk. Plotsliga eller kraftiga
svingningar 1 kapitalflodet, som hotar den finansiella stabiliteten,
atgirdas bist genom att en sund ekonomisk politik bedrivs, men kan
under  vissa  omstdndigheter  ocksd  behéva motas  med
kapitalbegrénsningar.

6. IMF bor fortsdtta att genom sin Overvakning identifiera potentiella
riskfaktorer 1 medlemslidnderna, inte minst med olika val av
vixelkursregimer, och vidareutveckla strategier for att hantera dessa
risker.

7. Metoder maste utvecklas for att genomfora  gradvisa
kapitalliberaliseringar som skridddarsys efter det enskilda landets
forutsittningar och omsténdigheter. IMF kan bidra till att hjdlpa
lander att 6ppna upp for kapitalfloden.

8. Internationell acceptans maste uppmuntras for att ldnder infor
begransningar av  kortfristiga kapitalfloden 1 vissa ldgen.
Begrinsningarna skall vara icke-diskriminerande, marknadsméssiga
och tempordra. De maste ingd i ett bredare atgdrdspaket i syfte att
stdrka landets ekonomi och dven innehédlla en avvecklingsplan. IMF
bor ha en radgivande roll i dessa sammanhang.

7.3 Krishantering

IMF bor fortsétta att vara den organisation som har det framsta ansvaret
for att hantera internationella finansiella kriser. Men tillvigagangsséttet
behover 16pande utvecklas i ljuset av utvecklingen pa de globala
kapitalmarknaderna och risken for nya finansiella kriser. Det krdvs en
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battre fordelning av bérdan mellan den offentliga och den privata sektorn

nér en kris skall 19sas:

9. IMF bor ha en fortsatt central roll vid krishantering bade genom
utldning och genom policyradgivning. Konditionaliteten skall fortsatt
fokusera pd IMF:s kdrnverksamhet. Dér sa dr mojligt skall den vara
resultatorienterad och frimja att de lantagande ldnderna tar ett eget
ansvar for att omstrukturera sina ekonomier och aterhdmta sig frén
kriser.

10. Den privata sektorn maste avkrévas en storre finansieringsborda &n
tidigare vid kriser. Det nuvarande ramverket for den privata sektorns
medverkan maste fortydligas och stdrkas. Arbetet maste ske inom
flera omradden samtidigt. Bland annat bor anvéndningen av
standardklausuler i obligationskontrakt, som underldttar samordning
av obligationsinnehavare i anslutning till kriser, anvindas i storre
utstrackning.

11. Det behdvs en internationell konkursmekanism som mojliggor
ordnad skuldomstrukturering, eller t.o.m. nedskrivning, for ldnder
som hamnat i en ohéllbar skuldsituation. IMF:s l&ngivning utgor i
dessa situationer ett otillriackligt instrument for krishantering. Detta
maste vara ett hogt prioriterat omrade for IMF.

7.4 Styrformer

Arbetet med att skapa globala minimiregler &r splittrat pd manga
organisationer. G7-ldnderna har en ledande stillning i reformerna av det
finansiella systemet. Det krdvs bredare politisk forankring for att framja
globalt ansvar. Det behdvs ocksa en okad finansiering for att genomfora
de forebyggande atgdrder som bidrar till att stirka den internationella
finansiella stabiliteten:

12. De organisationer som utvecklar standarder for finansmarknaderna
behover samordna sitt arbete béttre. 1 flera fora behdvs ocksa en
bredare medverkan i att ta fram av minimiregler. Detta forutsétter
starkta procedurer for samrdd och, dar sd &ar lampligt, vidgat
medlemskap.

13. Alla lander skall ha mojlighet att delta 1 diskussionen om reformerna
av det internationella finansiella systemet. U-linderna méste fa
tillfdlle att gora sina roster horda. IMF erbjuder ett sddant forum
redan idag. Okad delaktighet stiller dock krav pa att u-lindernas
inflytande i IMF forstdrks, bl.a. genom tekniskt stod. Rollen for
IMF:s arsmdten som global avstimning om forebyggande och
hantering av finansiella kriser bor tydliggoras och stirkas.

14. Det finns behov av ytterligare resurser for att framja fungerande
regelverk och effektiv tillsyn i relevanta tillvaxtlander och u-léander.
Detta ligger ocksd 1 den privata sektorns intresse. En mojlighet dr att
na en overenskommelse mellan i-linderna, t.ex. i OECD-kretsen, om
att hoja avgifterna for finansmarknadernas tillsyn och avsitta detta
belopp till internationella stédinsatser. Denna mgjlighet, liksom de
frigor som forslaget ger upphov till, maste utredas ndrmare.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrdde den 17 juli 2003

Nérvarande: statsrdden Winberg, ordforande, Engqvist, Lund, Nuder,
Bjorklund.

Foredragande: statsrddet Lund

Regeringen beslutar skrivelse 2002/03:118 Spelregler for globala
marknader — svensk strategi for 6kad internationell finansiell stabilitet
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