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UNCTADs rapport om handel
och utveckling 2009

FN-organet UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development - utger en arlig och om-
fattande rapport om léget for handel och utveckling i vérlden. Varje host presenteras en ny TRADE AND
DEVELOPMENT REPORT som analyserar raddande ekonomiska skeenden och policyfragor av internationell
betydelse samt kommer med forslag om vad som bor och behdver goras. UNCTAD-rapporten 2009 &r
starkt paverkad av den internationella finanskrisen och slar fast att det internationella valutasystemet inte
fungerar. Som 16sning foreslar rapporten ett nytt system liknande Bretton Woods-systemet (fungerade
mellan 1945 och 1971) som forvaltar internationella vaxelkurser innefattande att centralbanker maste
ingripa och paverka sina valutor utifrdn hur resten av virldsekonomin ser ut. Forslaget i UNCTAD-
rapporten innebar att den amerikanska dollarn som idag fungerar som en vérldsvaluta borde erséttas av
en artificiell global valuta - enligt brittiska tidningen Telegraph ett av de mest radikala forslagen for en
ny utformning av det globala monetara systemet. Hér aterges UNCTADs egen sammanfattning av den

omfattande rapporten.

“Spekulanter kan som bubblor inte géra nagon skada pa en besténdig
strom av foretag. Men laget ér allvarligt nar foretag blir bubblor i en
spekulationsvirvel. Nér ett lands kapitalutveckling blir en biprodukt
av kasinoverksamhet, da ér jobbet daligt skott. Den framgéng som kan
uppnas av Wall Street, betraktad som en institution dér det fullgoda
sociala andamalet dr att rikta nya investeringar till de mest lonsamma
kanalerna i form av framtida avkastning, kan inte dberopas som en
av de framsta triumferna av laissez-faire-kapitalism - vilket inte ar
forvanande, om jag har ritt ndr jag anser att de bésta hjarnorna pa
Wall Street faktiskt har riktats mot ett annat objekt.”

JM Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money
(1936: 159).

Dyster global framtidsutsikt
Redan innan den finansiella oron forvandlades till en
fullskalig kris i september 2008, hade 6kningen av
bruttonationalprodukten (BNP) avstannat i de flesta
utvecklade lander. Dérefter vinde nedgangen till en
fullfjadrad recession, och ar 2009 véntas den globala
BNP sjunka med mer én 2,5 procent. Krisen finns utan
motstycke bade pa djupet och pa bredden, med praktiskt
taget inga ekonomier kvar oskadda. Aven ekonomier
som forvéntas 6ka under aret, sdsom i Kina och i Indien,
bromsar kraftigt jamfort med tidigare ar.

Med boérjan i USAs bolanemarknad spreds
finanskrisen snabbt och smittade hela det finansiella
systemeti USA och, ndstan samtidigt, de finansiella

marknaderna i andra utvecklade lander. Ingen marknad
skonades, fran borserna och fastighetsmarknaderna
i ett stort antal industrildinder och framvédxande
marknadsekonomier, till valutamarknaderna och
ravarumarknaderna. Kreditkrisen efter kollapsen eller
den nira kollapsen av stora finansiella institutioner
paverkade aktiviteten i den verkliga ekonomin, som
paskyndade nedgéngen av den privata efterfragan
och som orsakade den storsta nedgangen sedan den
stora depressionen. Krisen har paverkat de allra
starkaste foretagen, inkomster och sysselsdttning
inom den finansiella sektorn, men dven inom
byggsektorn, tillverkare av kapitalvaror och varaktiga
konsumtionsvaror ddr efterfragan till stor del ar
beroende av krediter. Under det forsta kvartalet 2009
foll fasta bruttoinvesteringar och produktivitet i de
flesta av vérldens storsta ekonomier med tvasiffriga
tal. Samtidigt spred sig problem med likviditeten i den
icke-finansiella sektorn i manga lander tillbaka in i det
finansiella systemet.

Sannolikheten for en aterhdmtning i de stora
utvecklade ldnderna, som skulle vara tillrdckligt stark
for att under de kommande aren leda varldsekonomin
tillbaka till den tillvaxt som radde fore krisen, &r mycket
liten. Detta beror pa att varken konsumtion eller 6kade
investeringar kan forvantas komma tillbaka med kraft
pa grund av mycket lagt kapacitetsutnyttjande och stig-



ande arbetsloshet. Dessutom maste bankerna ater-
kapitaliseras och deras balansrdkningar rensas fran
problematiska tillgdngar innan de kan aterga till
sin traditionella roll att tillhandahalla krediter till
investerare. Tills detta uppnds, och for att stoppa
nedgangen i BNP, kommer det att vara nddvandigt
att behalla, eller ytterligare forstirka den expansiva
inriktningen av penning- och finanspolitiken. Mot
denna bakgrund kan den globala BNP-tillvéxten ater
bli positiv under 2010, men det dr osannolikt att den
overstiger 1,6 procent.

Krisen har natt utvecklingsléiinderna

Nistan alla utvecklingsldander har upplevt en kraf-
tig nedgéang av den ekonomiska tillvdxten sedan
mitten av 2008, och manga har ocksa gétt in i en
lagkonjunktur. De kanaler genom vilka den finan-
siella och den ekonomiska krisen sprider sig till
utvecklingsldnderna har varierat, beroende pa
faktorer som deras ursprungliga bytesbalans och
utldndska tillgangar, exponeringsgraden for privata
internationella kapitalfldden, sammanséttningen och
inriktningen av den internationella handeln med varor
och tjanster, beroende av basravaruexport och inflodet
av migranters penningéverforingar.

Vissa utvecklingsldnder och framvixande
marknadsekonomier som lyckats undvika stora
bytesbalansunderskott, eller till och med redovisat
overskott under flera ar innan den nuvarande krisen
brdt ut har visat sig vara mindre sarbara dn under
tidigare kriser. Detta géller sérskilt for flera asiatiska
och latinamerikanska utvecklingslander som drabbades
av finans- och valutakriser mellan 1997 och 2001.
Den hédr gangen, beroende pa en bittre styrning av
vaxelkurspolitiken under aren fram till krisen, kunde
de inte bara forhindra betydande 6verviardering av
valutan utan ocksa ackumulera valutareserver. Detta
utgjorde en solid finansiell grund och hjilpte till att
forhindra véaxelkursnerskrivningar nér krisen borjade.
Deras inhemska banksystem har ocksa forblivit stabila,
da de dragit lardom av tidigare finansiella kriser och
har genom ekonomisk politik forsokt att halla den
privata sektorns skuldsattning och graden av inflytande
i banksektorn relativt 1ag.

Andra linder, diribland méanga i Osteuropa,
kénde effekterna av krisen genom ett allmént forlorat
fortroende for de finansiella marknaderna i deras
formaga att hantera sin specifika utsatthet under
krisen. Det undergriavde handelns positioner och
orsakade en kapitalflykt. Som ett resultat hamnade flera
valutor under hard press och méanga lander hade stora
svarigheter att hantera sina kortfristiga utlandsskulder.

I Afrika forvantas BNP-tillvéxten avta kraf-
tigt under 2009, sérskilt 1 Afrika sdder om Sahara,
dér BNP per capita kommer att falla. Detta kommer
att gora det praktiskt taget omojligt att uppna FNs
Millennieutvecklingsmal. I Latinamerika och Karibien
minskar BNP-tillvixten hogst troligt med omkring
2 procent under 2009, och dir Mexiko genomgar
en sérskilt djup recession. Sammantaget kommer
formodligen de karibiska ldnderna att undvika negativ
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BNP-tillvéxt. De flesta latinamerikanska lander befann
sig i en relativt stark makroekonomisk stéllning i borjan
av den globala krisen, vilket hittills har gett dem storre
motstandskraft gentemot en betalningsbalans- eller
bankkris.

Medan BNP i Ostra och Sédra Asien torde
fortsétta att vixa med 3-4 procent under 2009, férvéntas
den gé ned i Vistra Asien, dar flera ekonomier har
skadats av skakiga priser pa finansiella tillgangar,
fastigheter och olja. En liknande nedgang véntas for
manga ckonomier i Sydostasien, som ar starkt beroende
av export av fardigvaror. De ldnder som har statt emot
konjunkturddmpande krafter battre 4n andra ar de dar
den inhemska marknaden spelar en viktigare - och allt
mer vixande - roll i den totala efterfragan, sdsom Kina,
Indien och Indonesien. Dessutom visar uppgangen i
Kina under andra kvartalet 2009 pa effekten av offentlig
konsumtion nér den tillimpas snabbt och kraftfullt.

Grona skott, men varen ir langt borta
Forbittringen av vissa ekonomiska indikatorer fran
sina bottennoteringar under forsta kvartalet 2009,
och fallande rdnta pa den framvéxande marknadens
skuldséttning kombinerat med aterhdmtning pa
vardepappersmarknaden, ravarupriser och valutakurser
for flera valutor pa den framvéxande marknaden i
mitten av 2009, sags snabbt som “grona skott” av
ekonomisk aterhdmtning. Men den ekonomiska vintern
ar langt ifrdn Over: skakiga vinsten i den verkliga
ekonomin, tidigare dverinvesteringar i fastigheter
och stigande arbetsloshet kommer att fortsdtta att
begrénsa den privata konsumtionen och investeringarna
under overskadlig framtid. Nér krisen dr global gor
exportberoendet inte saken lédttare da handeln realt
forvantas minska med cirka 11 procent och all utvidgad
handel kraver en aterhdmtning av konsumtion och
investeringar nagonstans i varlden.

Med tanke pa de makroekonomiska fundamen-
tens svaghet visar en uppgéng vad géller finansiclla
indikatorer under forsta halvaret 2009 troligen endast
en tillféllig aterhdmtning fran onormalt laga priser
pa finansiella tillgdngar och révaror som f6ljd av ett
nedatgdende Overskridningsscenario som var lika
irrationellt som tidigare hausse varit. De dr inte en ater-
spegling av forstarkta makroekonomiska fundament
utan av en aterstdlld “riskaptit” bland finansiella
aktorer. Foljaktligen kan de bli omvianda med kort
varsel, beroende pa takten i dterhdmtningen och
finansmarknadens kdnslosamhet.

Krisen var forutsiagbar

Den nuvarande ekonomiska krisen kom inte som en
blixt fran klar himmel, det brot ut efter ar av omfattande
obalans inom och mellan de stora ekonomierna. Det
mest synliga beviset pa obalanser var a ena sidan de stora
underskotten i bytesbalanserna for USA, Storbritannien,
Spanien och flera dsteuropeiska ekonomier, och & den
andra sidan stora och vixande dverskott i Kina, Japan,
Tyskland och de oljeexporterande landerna.  USA och
andra snabbvixande ekonomier drevs tillvédxten i stor

.



utstrackning av de skuldfinansierade hushallens
konsumtion, som mdjliggjorts genom vardslos
utldning och véxande bubblor i bostads- och aktie-
marknaderna.

Det var tydligt att sidana obalanser inte
kunde fortsitta pa obestdmd tid. En globalt samordnad
anpassning, dir lander med 6verskott skulle dka
den inhemska efterfragan for att kompensera for
langsammare tillvaxt i lander med underskott, har
konsekvent forfaktats av manga observatdrer och
institutioner, inklusive UNCTAD i flera Trade and
Development Reports (TDRs). Exempelvis ar 2004
forklarades pa TDRs forsta sida: “Stora skillnader
i den inhemska efterfragan kvarstdr bland de stora
industrildnderna, och den 6kande obalansen i handeln
mellan de stora ekonomiska blocken kunde ... dka
instabiliteten inom valuta- och finansmarknaderna”.
Dock misslyckades de politiska beslutsfattarna att
erkdnna behovet av en internationellt balanserad
makroekonomisk styrning av efterfrdgan, och i
flera fall klart 6verskattades inflationsrisken. Ett
svarkontrollerbart scenario var darfor forutsagbart.

Beslutsfattare misslyckades ocksd med att
dra lardom av erfarenheterna fran tidigare finansiella
kriser. Precis som vid tidigare kriser foljer den
nuvarande krisen ett klassiskt expansionsmonster,
eufori, finansiell oro och panik. I uppbyggnaden
av den nuvarande krisen finansierade en stor del
av kreditexpansionen i USA och andra utvecklade
ekonomier forvérv av fastigheter, drev pé inflationen
och sporrade skuldfinansierad privat konsumtion
snarare dn investeringar i produktionskapacitet
som kunde ha genererat hogre reala inkomster och
sysselsdttning pa ett hallbart sitt. Efter 2000 6kade
hushallens skuldséttning snabbt i manga lénder,
sérskilt dar bytesbalansunderskotten hade 6kat, vilket
ledde till en ansamling av utlandsskulder. Vad som
gor denna kris exceptionellt omfattande och djup ér
det faktum att finansiell avreglering, “innovation”
av manga dunkla produkter och total oduglighet
hos kreditvérderingsinstituten dkade krediterna med
havstangseffekt till odvertraffade nivaer. Blind tro
pa de avreglerade finansmarknadernas “effektivitet”
fick myndigheterna att tillata framvéxten av ett
skuggfinanssystem och flera globala “kasinon” med
liten eller ingen tillsyn och otillrdckliga kapitalkrav.

Spekulativa krafter styr marknadens resultat
Under krisen spreds finansiell oro rétt in i aktie- och
obligationsmarknaderna och ravarumarknaderna och
satte press pa vixelkursen for vissa tillvixtekono-
mimarknaders valutor. S& manga olika marknaders
uniforma beteende som inte dr forknippade med
ekonomiska fundament kan tillskrivas en gemensam
faktor: den starka spekulativa kraften som verkar pa
alla dessa marknader.

Eftersom deltagare pé de finansiella markna-
derna ofta soker spekulativa vinster genom att flytta
fore andra, dr dessa marknader alltid “redo att dra
vidare”, och slutligen tolka alla “nyheter” utifran detta
perspektiv. De tenderar verkligen ofta att feltolka en
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situation sa som driven av ekonomiska fundament nir
dessa enbart ar higringar, uppfattade som tecken pa
ekonomisk aterhamtning i vissa ekonomier eller ridsla
for framtida inflation. Sa lange som priserna é&r starkt
paverkade av spekulativa floden - med korrelerade
positioner som forflyttar sig in och ut ur riskmarknader
kan ekonomierna inte fungera effektivt.

Att erkdnna att det saknas ekonomisk logik
i dessa marknader &r nyckeln till att forsta orsakerna
till den nuvarande krisen och bor ligga till grund
for ytterligare atgérder och reformer som syftar till
att stabilisera det finansiella systemet. Dock har
hittills inte framkommit nagon ldmplig beddmning
av politikerna. Det synsétt att hantera krisen som
framkommit &r inriktat pa en béttre reglering av aktorer
och marknader pa nationell niva, men tar inte upp
dess inverkan pa valuta- och ravarumarknaderna och
framtiden for ett 6ppet handelssystem.

Overdriven “finansiering” av rivarumarknader
Effekterna av finanskrisen pé utvecklingslanderna
och Overgdngsekonomier genom avmattning av
handeln forstarktes av den kraftiga nedgangen i
internationella ravarupriser under andra halvan av
2008. I stor utstrackning &r detta ett symptom péa den
finansiella krisen i sig. Révarupriser, aktiekurser och
véxelkurserna for valutorna som drabbats av “carry
trade”-spekulation utvecklades parallellt under en stor
del av perioden av ravaruprisokning under 2005-2008,
under den efterfoljande kraftiga korrigeringen under
andra halvaret 2008 och igen under aterhamtningsfasen
under andra kvartalet 2009.

Det dr sant att forsamrade ekonomiska utsikter
efter september 2008 har dimpat efterfragan pa ravaror,
men nedgéngen i de internationella ravarupriserna
utlostes forst av att finansiella investerare kopte ravaror
mot likvida medel nédr virdet av andra tillgangar
borjade falla eller blev osdkra. Och flockbeteendet hos
manga marknadsaktorer forstarkte sadana impulser.

Finansiella investerare i rdvarubdrser har
behandlat ravaror enbart som en alternativ tillgangsklass
for att optimera risk- och avkastningsprofilen i sina
portfoljer. Darigenom har de gett liten uppmérksamhet
at den grundlaggande utbuds- och efterfragerelationen
pad marknaderna for vissa ravaror. Sarskilt oroande nér
det giller denna finansiering av rdvaruhandeln ar det
vaxande inflytandet av sk indexhandlare, som tenderar
att bara gora terminskdp som pressar upp priserna.
Genomsnittsstorleken pa deras terminskdp har blivit
sa stora att de patagligt kan paverka priserna och skapa
spekulativa bubblor, med mycket negativa foljder for
normal affarsverksamhet och marknadens effektivitet.

Under dessa forhallanden blir skydd mot
ravaruprisrisker mer komplicerade och dyrare och
kanske oatkomliga for aktorer i utvecklingsldnder.
Dessutom har signalerna fran ravarubdrserna blivit
mindre tillforlitliga som underlag for investeringsbeslut
och for styrning av utbud och efterfragan av producenter
och konsumenter.

For att forbattra funktionen hos ravarubdrserna
i bade producenternas och konsumenternas intresse och
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att halla jamna steg med deltagandet av nya aktorer sésom
indexfonder, &r en storre och starkare 6vervakning och
reglering av dessa marknader oumbdrlig. Finansieringen
av ravaruhandeln konfronterar ocksé det internationella
samfundet med fragan om hur utbudssidans atgarder kan
skapa 6verdriven instabilitet av ravarupriserna. Denna
fraga dr av sdrskild betydelse for livsmedelsravaror,
dé nuvarande spannmals- och oljevéxtlager trots vissa
forbéttringar pa senare tid forblivit mycket laga. Det har
innebdr att en plotslig 6kning av efterfrdgan eller storre
bortfall i produktionen, eller bada, kommer snabbt att
utlésa betydande prishdjningar. Darfor maste fysiska
lager av livsmedel snarast byggas pa en niva som &r
tillracklig for att kunna dampa tillfalliga brister och
utgora buffert vid kraftiga prisrorelser.

Under 2009 kvarstar livsmedelskris i 31 lander
och man uppskattar att mellan 109 och 126 miljoner
manniskor, de flesta i Afrika séder om Sahara och sédra
Asien, sedan 2006 befinner sig under fattigdomsstrecket
pa grund av hogre matpriser. Trots de sjunkande inter-
nationella livsmedelspriserna under andra halvaret 2008
har de inhemska livsmedelspriserna i allmédnhet varit
mycket hdga och i vissa fall pa rekordnivaer. Det verkar
som om ravaruprisernas genomslag i konsumentpriserna
ar hoga under fasen med 6kande priser, men laga under
de fo6ljande ménaderna av fallande priser, vilket visar att
marknaderna inte fungerar pé ett ordnat sitt. Dessutom
forvéntas enligt fackorgansprognoser matpriserna att
forbli hoga pa lang sikt, framst till f6ljd av stédndigt
okande efterfragan pa biobrédnslen och strukturella
faktorer relaterade till befolknings- och inkomsttillvéxt.

Under det forsta halvaret 2009 6kade
ravarupriserna igen, vilket speglar de finansiella
spekulanternas aterkomst till rdvarumarknaderna och
som tycks ha forstirkt effekten av sma fordndringar
i de grundliggande marknadsforutsittningarna. Aven
efterfragan fran Kina for 16pande konsumtion och
lagring kommer att fortsétta att paverka ravarupriserna.
Tillvdaxtdynamiken i Kina och ett antal andra stora
framvéxande marknadsekonomier gor att rdvarupriserna
kan stiga ytterligare ndr en global aterhdmtning kommer
igang. Men baserat pa utsikterna for utvecklingen av de
grundlaggande marknadsforutsdttningarna forvintas
inte dessa priser inom den nirmaste tiden aterga till de
toppar som registrerades under forsta hélften av 2008.

Den penningpolitiska responsen och finansiella
riddningsoperationer i industriliinderna

For huvuddelen beslutsfattare tog det en tid att inse den
fulla omfattningen av den finansiella och ekonomiska
krisen. De amerikanska myndigheterna var forst med
att vidta atgérder for att motverka effekterna av krisen.
Detta beror framst pa den spruckna fastighetsbubblan,
de ekonomiska svarigheterna for stora finansbolag,
liksom signaler om en hotande regelrétt recession,
alla framtrddde de forst i USAs ekonomi. Nér andra
regeringar inledde rdddningsoperationer var dessa
frimst en reaktion pa akuta problem snarare dn av
forebyggande karaktir. I vissa fall var den makroekono-
miska politiken dven procyklisk, en upprepning av
de misstag som forvdrrade krisen i asiatiska och
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latinamerikanska lander i slutet av 1990-talet och
borjan av 2000-talet.

Symtomen av den finansiella krisen
behandlades forst genom tillhandahallande av
ytterligare likviditet till banker pa de storre finansiella
marknaderna. Detta foljdes av sédnkta réntor for att
minska kreditkostnader, igen med Federal Reserve
i spetsen; andra centralbanker foljde efter med en
avsevard fordrojning. Den Europeiska centralbanken
(ECB) intog en motsatt riktning till att borja med och
ansag det lampligt att hdja styrrdntan sa sent som i
juli 2008 for att motverka en felaktigt uppfattad risk
for inflation - ett drag som tydligt speglade en brist
pa forstaelse av allvaret i den pagaende situationen.

I USA och andra utvecklade ldnder
stod det snart klart att paverka de monetira- och
kreditvillkoren och att tillhandahélla traditionell
finansiering till banker och kreditinstitut inte skulle
ricka till for att aterstélla fortroendet for de finansiella
marknaderna och normalt fungerande kreditgivning.
Regering och centralbanker inledde rdddningsaktioner
av systematiskt viktiga foretag, frdmst inom den
finansiella sektorn pa ett sétt som saknar motstycke.
De tillskot kapital, garantier och hjélpte bankerna
att “rena” sina balansrdkningar genom att fora over
deras sé kallade “forgiftade” tillgangar till offentligt
stodda “daliga banker”. Men ingripandena att ridda
banker med stora mangder tillgangar av osdkert
varde &r inte oproblematiskt, eftersom det kan inne-
bara subventioner till aktiedgare och ge en form av
forsdkring for banker utan skilig erséttning fran
mottagarna. Stram expansiv penningpolitik och stora
raddningsoperationer kan ha forhindrat en hdrdsmalta
av det finansiella systemet, men de var otillrackliga
for att ateruppliva den aggregerande efterfragan och
stoppa den stigande arbetslosheten.

Finanspolitiska stimulanspaket utan motstycke
Nér krisen spridit sig till den reala ekonomin
reagerade regeringarna i manga utvecklade ldnder
med skuldfinansierad 6kning av offentliga utgifter
och skattesdnkningar. Dessa var avsedda att motverka
den allt mer dramatiska nedgangen i efterfragan,
produktion och sysselsdttning. Finanspolitiska
stimulanser infordes forst i borjan av 2008 och med
storre kraft sedan avmattningen i USA forvandlats till
en regelritt recession i det tredje kvartalet detta ar.
De offentliga resurser som anvéndes pa
sadana “finanspolitiska paket” utgdr i genomsnitt
cirka 3,7 procent av BNP i de utvecklade ldnderna.
I de flesta ldnderna strickte de sig dver en period
pa tva ar. Men det dr inte bara storleken pa sadana
finanspolitiska program som spelar roll, olika typer av
investeringar och sdnkta skatter har olika effekter pa
efterfragan och inkomst. Till exempel har en 6kning
av de offentliga investeringarna normalt en stdrre
inverkan dn om skatten sdnks och atgérder for att
oka den disponibla inkomsten for laginkomsttagare
genererar mer efterfragan an skattesdnkningar for
hoginkomsttagare. Dessutom, dessa insatser har
fordelningseffekter och bestdende konsekvenser,
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sarskilt ndr de inkluderar investeringar i infrastruktur.
Foljaktligen bor en finansiell stimulansplan utformas
for att maximera dess effekt pd ekonomin men
samtidigt syfta till langsiktiga strukturella mal.

Politiska insatser i utvecklingsliinder och over-
gangsekonomier

I utvecklingsldnderna varierade utrymmet for att
underlétta penningpolitiken kraftigt, huvudsakligen
beroende pa deras betalningsbalans. Manga asiatiska
lander, déribland Kina, Indien och Sydkorea, gick
mot en mer expansiv penningpolitik fran september
2008 och framat. Daremot kom valutorna i andra
lander under (ibland intensivt) tryck under tredje
kvartalet 2008, dar de monetdra myndigheterna dven
tvingades att tillfalligt skdrpa restriktioner innan man
overgick till att ldtta pa penningpolitiken under de
forsta manaderna av 2009.

Ett antal utvecklingsldnder och dvergangs-
ekonomier drog ocksa igdng stora finanspolitiska
stimulanspaket. I genomsnitt var dessas storlek storre
dn i de utvecklade ldnderna: 4,7 procent av BNP i
u-ldnderna och 5,8 procent i dvergdngsekonomier,
som stricker sig over en period pa ett till tre ar.
Myndigheterna i Kina var snabba med att tillkdnnage
en mérkbart stor finanspolitisk stimulansplan som
uppgick till mer dn 13 procent av BNP. Ett antal
andra lander i Asien och Latinamerika svarade ocksa
pa krisen med en mycket expansiv makroekonomisk
politik, med stdrre finanspolitisk flexibilitet och
politiskt utrymme tillgédngligt da de hade sund
betalningsbalans och valutareserver.

Diremot har nagra utvecklings- och dver-
gangsekonomier varit tvungna att vianda sig till
Internationella valutafonden (IMF) om ekonomiskt
stod for att stabilisera sina vixelkurser och forhindra
en kollaps av sina banksystem. IMFs utlaning har 6kat
sedan den nuvarande krisen brot ut och omfattade
nérmare 50 ldnder i slutet av maj 2009. Men utrymmet
att fora en expansiv politik for att motverka krisens
konsekvenser pa den inhemska efterfragan och
sysselsdttningen paverkas kraftigt av de villkor som
ar kopplade till IMF utléning.

Den internationella politiska dimensionen
Den globala krisens utspel fick inte uppméarksamhet
i internationella beslutande organ forrdn oktober
2008, da centralbankerna i de stora ekonomierna
samordnade en expansiv penningpolitik. En nyhet var
att amerikanska Federal Reserve, for forsta gangen
sedan slutet av Bretton Woods-systemet, forsag fyra
framvéxande marknadsekonomier med bilaterala
byten for att hjédlpa dem att forsvara sina valutor.
Sedan november 2008 har G20 tagit ledningen for att
initiera och samordna internationella atgérder for att
hantera den finansiella och ekonomiska krisen, dven
om fragan har vickts om huruvida de ar tillrackligt
omfattande.

I april 2009 erkdnde G20 behovet av sam-
ordning av finanspolitiska stimulansprogram i olika
lander i syfte att forbéttra deras dvergripande inverkan
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pa den globala efterfrigan och minska risken for
protektionistiska reflexatgérder mot “fripassagerare”.
Men inte alla ldnder har samma budgetutrymme:
manga utvecklingsldnder behdver internationellt
stod for sin kontracykliska politik. Detta bekréaftades
av G20 nédr den antog Global Plan for Recovery
and Reform. Framfor allt beslutades att kraftigt
oka IMFs resurser for att ge ytterligare utlaning
genom multilaterala utvecklingsbanker och stod till
handelsfinansiering. Vissa av de foreslagna atgiarderna
var inte helt nya, medan de andra reflekterar avsikter
snarare dn konkreta 16ften.

Dessutom skulle effektiviteten i det avise-
rade internationella stodet ha dkat mycket om det
hade varit knutet till en reformering av IMF, inklusive
forandringar av dess ledningsstruktur, systemet med
fordelning av sérskilda dragningsrétter (SDR) och
de principer som ligger till grund for villkoren for
dess utlaning. Flera tillkdnnagivanden gjordes om
att IMF skulle erkdnna kontracyklisk politik och
stora finanspolitiska stimulanspaket som det mest
effektiva séttet att kompensera for den minskade
aggregerade efterfragan till foljd av skulddeflation.
Men i verkligheten har villkoren for ny utlaning
blivit likartade som de var tidigare. Faktiskt har
IMF 1 nistan alla sina tidigare lanearrangemang
fortsatt att patvinga procykliska makroekonomiska
atstramningar, inklusive kravet pa minskade offentliga
utgifter och en hojning av réntan.

Behovet av ekonomiskt stod till laginkomstléinder
Nuvarande skulder och skulders hallbarhet har
blivit mer problematiskt, inte bara for ldnder vars
skulder till kommersiella langivare har dkat snabbt
de senaste aren, utan ocksa for ett antal fattigare
utvecklingsldnder, ddribland flera djupt skuldsatta
fattiga lander (HIPC) som é&r beroende av upplaning
fran officiella kéllor. Trots de skuldldttnader som
beviljats dem é&r deras utlandsskulder fortfarande
mycket sarbara och en nedgang till f6ljd av den
globala ekonomiska krisen forsdmrar deras majlighet
att hantera sina utlandsskulder utan att dventyra sin
import.

Laginkomstldnder med betalningsbalans-
problem och begrinsad finansiell flexibilitet krdver
ytterligare stod som bést kan mobiliseras i en
samlad multilateral anstringning. Okningar av
det bilaterala bistandsflodet som ar integrerat i det
finanspolitiska stimulanspaketet genom internationell
samordning skulle ocksa ha expansiva effekter i
givarldanderna. Dessutom skulle ett tillfalligt mora-
torium for offentliga skuldaterbetalningar tillata
laginkomstlénder att, i viss mén, motverka lagre
exportinkomsters paverkan pa deras importkapacitet
och offentlig budget. Ett sadant moratorium skulle
vara i linje med kontracykliska atgérder som
vidtas i de mest utvecklade och framvidxande
marknadsekonomierna. Det skulle inte bara utgora ett
viktigt inslag i anstringningarna att mildra effekten av
den globala krisen pa tillvixt, fattigdomsbekdmpning
och investeringar i gildenirldnderna, utan skulle
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ocksa bidra till att stabilisera den globala efterfragan.
Jamfort med storleken pa stimulanspaket for utveck-
lade ldnder, skulle det totala beloppet for ett sddant
tillfalligt skuldmoratorium vara blygsam och uppga
till ca $26 miljarder for 49 laginkomstlédnder for aren
2009 och 2010.

Problemet ir inte inflation, utan deflation
Vixande budgetunderskott till f61jd av finanspolitiska
stimulanspaket har resulterat i oro for att regeringarna
kommer att belasta kommande generationer om de inte
hojer skatten s snart krisen dr 6ver. Men i en vixande
ekonomi kommer statens intdkter att 6ka normalt
med konstanta skattesatser for att minska underskott
om regeringens utgifter inte stiger. Om regeringarna
skulle forbli passiva i en situation av svér kris, och
forlita sig enbart pa automatiska stabilisatorer, skulle
den ekonomiska balansen forsdmras som en foljd av
lagre skatteintiikter. A andra sidan kan en avvigd
okning av de offentliga utgifterna, sirskilt da de
frimjar investeringar, 6ka produktionskapaciteten
och skapa arbetstillfallen, vilket i sin tur 6kar framtida
skatteunderlag och dirmed forbéttrar de offentliga
intdkterna vid givna skattesatser. Trots detta har
storleken pa den inhemska statsskulden betydelse da
den kan dventyra framtida budgetflexibilitet. Darfor
maste en expansiv finanspolitik under en avmattning
kombineras med budgetsanering nér skatteunderlag
stiger.

Det finns ocksa utbredd oro att de stora
injektionerna med centralbankspengar och de kraftigt
stigande budgetunderskotten i manga lander forr eller
senare kommer att leda till inflation om regeringar
och centralbanker inte reagerar tidigt. Denna ridsla
bygger pé det monetaristiska synséttet att “for
mycket pengar jagar for fa varor” och oundvikligen
skapar inflation. Dock behdver “for mycket pengar”
en kanal for att injicera inflationsviruset i en eko-
nomi. Det finns bara tva viagar for detta att ske:
om efterfragetillvixten overstiger det potentiella
tillvaxtutbudet (“efterfrageinflation”), eller om
okningar av produktionskostnaderna, sérskilt for
arbetskraften, overstiger produktivitetstillvixten
(“kostnadsinflation™). I den nuvarande situationen,
med kapacitetsutnyttjande pa rekordlag niva och
stigande arbetsloshet finns det knappast nagon
dramatisk risk for antingen &verhettning eller
l6neinflation under flera ar framover. Det ér en fraga
om ar, inte manader, innan ekonomier som nu ar i
djup kris kan aterstéllas till ett kapacitetsutnyttjande
dér utbudet inte halla jimna steg med efterfragan,
eller till en sysselséttningsniva som kan utlosa krav
pa hogre 16ner. Detta kommer att lata centralbanker
gradvis dra tillbaka &verskjutande likviditet genom
att sdlja omvirderade tillgangar och absorbera den
overskridande penningméngden.

Faktum 4r att deflation - inte inflationen - dr
den verkliga faran. Lonedeflation ar dverhdngande
och det farligaste hotet i manga ldnder idag, eftersom
regeringarna kommer att fa det mycket svarare
att stabilisera en skakig ekonomi nér det finns en
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omfattande minskning av I6ner och konsumtion. Men
deflation botar inte sig sjédlv. Darfor dr den viktigaste
uppgiften att bryta spiralen med sjunkande 16ner,
priser och efterfragan sa tidigt som mdjligt, och
att ateruppliva den finansiella sektorns formaga att
tillhandahalla krediter for produktiva investeringar for
att stimulera verklig ekonomisk tillvixt. Regeringar
och centralbanker maste vidta snabba och starka
proaktiva atgérder for att stimulera efterfragan och
eliminera risken for deflation.

Omprova penning- och finanspolitik

I méanga lander har regeringar och centralbanker
tagit fram nya prejudikat for stdd till krisdrabbade
finansiella institutioner som hamnat i trubbel pa
grund av misskotsel. Behovet av sadana rdddnings-
aktioner har avslgjat att stora vinster och inkomster
intjdnade frdn den finansiella verksamheten av
vissa marknadsaktdrer och chefer under de senaste
aren har varit oproportionella i forhallande till
den makroekonomiska och sociala nyttan av den
finansiella sektorn. Det tunga engagemanget fran
regeringar och centralbanker motiverar darfor en
grundlig 6versyn av den finansiella sektorn och en
omdefiniering av centralbankernas och offentliga
finansiella institutioners roll och stdd till ekonomiska
aktiviteter. Stora delar av den finansiella sektorn
kan inte ldmnas att fungera som jdttelika kasinon
utan att de gor stor skada pa den ’verkliga’ sektorn
av ekonomin. Som en logisk f6ljd av olika insatser
for att rddda enskilda finansiella institutioner, och
i syfte att uppna storre stabilitet och tillforlitlighet
i det finansiella systemet, kan balansen mellan
privat verksamhet och statens inblandning inom den
finansiella sektorn behova ses dver i grunden.

Behovet av striktare finansiell reglering
En aspekt av den finansiella politiska reformen &r det
allmént accepterade behovet av att stirka finansiell
reglering och tillsyn. For att dra ritt 1drdomar for att
forbattra finansiell reglering ar det viktigt att erkénna
att kollapsen pd boldnemarknaden i USA, medan
krisen bubblade, inte var dess grundldggande orsak.
Den nuvarande krisen beror pé finansens dominans
over de produktiva sektorer av ekonomin dér verklig
rikedom skapas, en dominans som mojliggjordes
av euforin dver fria marknaders effektivitet. Denna
eufori ledde till 6verdriven avreglering och en
underskattning av risker under aren fore krisen.
Uppbyggnaden av risker kunde ha undvikits om
politiken nir det géller den finansiella sektorn hade
végletts mindre av ideologi och mer av pragmatism.
Manga beskyller nu girighet for krisen, men
girighet har alltid funnits och kommer alltid att finnas.
Girighet borde dérfor ha beaktats vid beddémningen
av riskerna av finansiell avreglering, eftersom dagens
predikament r resultatet av finansiella innovationer i
en miljo med otillrdcklig reglering och tillsyn.  USA
okade den finansiella sektorns andel av BNP fran 5
procent till 8 procent mellan 1983 och 2007, medan
dess andel av foretagens totala vinster steg fran 7,5

— 6 —



procent till 40 procent. Beslutsfattare borde ha varit
pa sin vakt pa en bransch som hela tiden syftar till att
generera en tvasiffrig avkastning i en ekonomi som
vaxer 1 betydligt langsammare takt, framfor allt om
industrin maste rdddas vart tionde ar eller sa. Eftersom
flockbeteende kan orsaka betydligt stérre skada pa de
finansiella marknaderna &n pa varumarknaden, maste
den forra omfattas av striktare regler.

Att utveckla ett mer sofistikerat finansiellt
system bor inte vara ett mal i sig, mer finansiering
och fler finansiella produkter dr inte alltid battre &n
mindre. Stora delar av de finansiella marknaderna har
kommit att bli helt fristdende fran den reala sektorns
verksamhet. Vardepappersinstrument och andra
finansiella “innovationer” har brutit det traditionella
forhallandet mellan langivare, i synnerhet banker och
lantagare. De har forsvagat finansiella institutioners
kapacitet och vilja att hantera risker, och gynnat
utvecklingen av ett icke-transparent, daligt reglerat
och underkapitaliserat skuggfinansiellt system.
Bidraget fran de finansiella marknaderna till social
valfard ar mycket tveksamt. Det finns faktiskt flera
innovativa finansiella produkter som har negativ
social avkastning. Dérfor bor finansiell reglering syfta
till att minska spridningen av sadana instrument.

Det finns ett grundldggande fel med en
réttsapparat som &r baserad pa antagandet att skydd
av enskilda institutioner innebér automatiskt skydd
av hela systemet. Atgirder som &r bra och kloka
for ett enskilt finansiellt institut kan fa negativa
konsekvenser for systemet som helhet. Det dr darfor
nodvéndigt att utveckla ett nytt regelverk som
systematiskt gor skillnad mellan olika finansiella
tjanster for produktiva investeringar respektive
vadhallning eller spel i nollsummespel.

Krisen erbjuder viktiga lirdomar for
utvecklingsldnderna i deras forsok att begrénsa
eventuella negativa effekter av externa ekonomiska
chocker pa deras egna finansiella system. De bor
stridva efter att undvika alltfor stora obalanser i
balansridkningar och en faktisk uppskattning av
valutan, om nddvéndigt genom omfattande och
kontracyklisk kapitalhantering. Krisen visar ocksa
att djupare finansiella system kan medfora betydande
fordelar, men de kan ocksa orsaka stor skada. Darfor
maste arbetet med ekonomisk utveckling g& hand i
hand med bittre och bredare finansiell reglering och
tillsyn. Regeldndringar kan inte genomforas dver
en natt, utvecklingsldnder bor vara forsiktiga och
undvika “big-bang” processer i ekonomiska reformer.

Kravet pa reformering av det internationella
monetiira och finansiella system

Finansmarknadernas aktorer agerar pa grundval av
centrala uppgifter som &r helt annorlunda jamfort med
information om vanliga varumarknader. De allra flesta
reagerar pa samma uppsattning av “information” eller
“nyheter” med mycket liknande monster for att 6ka
eller minska sina riskexponeringar. Spekulationer av
detta slag leder till prisrorelser uppat eller nedat som
inte motiveras av fundamenta. Detta orsakar bestdende
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skador pa den verkliga ekonomin och det internatio-
nella handelssystemet.

Insikten om att i en globaliserad vérld kan
“chocker” som kommer inom ett segment av den
finansiella sektorn i ett land snabbt dverforas till
andra delar av det sammanlidnkade systemet vicka
grundldggande fragor om det kloka i den globala
finansiella integrationen av utvecklingsldnderna
i allménhet. Erfarenheterna fran den nuvarande
finansiella krisen ifrdgasdtter det konventionella
synsittet att avveckling av alla hinder for grins-
overskridande privat kapital dr det basta receptet for
linder att 6ka sin ekonomiska utveckling. Aven om
det rdder enighet om att globala finansmarknaden har
orsakat den nuvarande krisen dgnas forvanansvart
lite uppmarksamhet at forvaltningen av det globala
finanssystemet, sérskilt spekulativa kapitalfloden.
Diskussioner om reformer fokuserar i férsta hand pa
att forbattra den nationella tillsynen och 6vervakning
av finansiella aktdrer av systemisk betydelse.

Dessa fragor &r viktiga fragor. Men erfaren-
heterna fran denna finanskris talar ocksa for en mer
grundldggande omprovning av den globala finansiella
styrningen i syfte att stabilisera handel och finansiella
relationer genom att minska potentiella risken for
vinsterna fran spekulativa kapitalfioden.

Minska sarbarheten for externa ekonomiska
chocker pa landsniva
Att frimja aktiv kapitalhantering kan vara en
del i en reviderad ledningsstruktur som skulle
ge lander tillrdcklig flexibilitet for att hantera
sin inhemska makroekonomiska politik och
forbattra sina mojligheter till ekonomisk stabilitet.
Effektiv kapitalhantering inte bara bidrar till att
forhindra flyktiga privata kapitalfloden som orsakar
valutapolitisk volatilitet och ddrigenom destabiliserar
inhemska finansiella system, det bidrar ocksa till att
forbattra tillforlitligheten i prissignaler pa hemma-
marknaderna och forutsdttningar for en effektiv
resursfordelning och dynamiska investeringar.
Pastaenden att kontroll av kapitalrorelser dr
ineffektiva eller skadliga har motbevisats av faktiska
erfarenheter fran framvixande marknadsekonomier.
Dessa erfarenheter visar att olika typer av kapitalfloden
kan begrénsas effektivt genom en rad olika instrument.
Dessa instrument innefattar allt fran direkta férbud
eller tidslimit till skatteinstrument sdsom obligatoriska
kassakrav eller skatter pa utlindska lan som ar av-
sedda att kompensera skillnader i rdnta. Flera kan
kombineras och flexibelt hanteras for att matcha mot
specifika lokala behov. I méanga fall kan instrument
riktade direkt mot privata kapitalfloden lampligt
kombineras med och kompletteras med inhemska
finansiella bestimmelser. Kapital kan ocksé hanteras
pa ett kontracykliskt sdtt, genom att begransa upp-
byggnaden av stora utlindska skulder i goda tider
och bemistrande av kapitalflykt under kriser. I vilket
fall vore det sédkert ett steg framat om svallande
kapitalinfloden inte ldngre uppfattas som ett tecken pa
styrka, utan som en potentiell kélla f6r obalans, med
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allvarliga konsekvenser for den makroekonomiska
stabiliteten och handeln. Séledes bor IMF, genom sin
overvakningsfunktion, mer aktivt uppmuntra lander
att vid behov anvinda sig av de kapitalkontroller som
IMFs stadgar foreskriver.

Det dollarbaserade reservsystemet har i 6kande
grad utmanats

I diskussionen om nddvindiga reformer av det
internationella monetdra och finansiella systemet
har problemet med den amerikanska dollarn som
fraimsta internationella valutareserv fatt fornyad
uppmirksamhet. Centralbanker har, motiverade av
en Onskan av att minska valutarisken i en vérld av
finans- och valutainstabilitet, i allt storre utstrackning
diversifierat sin valutareserv i andra valutor, sarskilt
euron. Mot bakgrund av detta har ett forslag som
diskuterades i slutet av 1970-talet nyligen ater
aterupptagits. Det argumenterar for att underlétta
reservdiversifiering bort fran dollarn utan risk for
en storre dollarkris genom att ge centralbankerna
mojlighet att deponera dollarreserver i ett speciellt
“utbyteskonto” i IMF uttryckta i SDR. Dessa SDR
skulle ocksa kunna anvdndas for internationella
betalningar. Eftersom SDR vérderas som ett vigt
genomsnitt av de storre valutorna, dr dess virde
stabilare dn var och en av medlemsstaters valda
valutor. Men problemet med vixelkursbestimning
av valutorna skulle kvarsta. Den véxelkursrisken
skulle, atminstone delvis, flyttas till IMF, eftersom
den skulle hantera valutaobalans mellan fondens
tillgdngar och skulder. Risken skulle behdva tickas
genom att generera hogre avkastning fran IMF eller
garantier fran medlemsstaterna.

En internationell reservvaluta som anvédnder
en eller flera nationella valutor som en reserv vid
internationella betalningar har ocksa nackdelen att
den blir beroende av penningpolitiska beslut som tas
av de centralbanker som utfdrdar dessa valutor. Men
deras beslut fattas inte som svar pa vérldsekonomins
behov och det internationella betalningssystemets
behov, utan som svar pa nationella politiska behov
och preferenser. Dessutom har en ekonomi vars valuta
anvinds som reservvaluta inte samma skyldighet
som andra att géra de nddvindiga makroekonomiska
eller valutapolitiska justeringar som behdvs for att
undvika fortsatt bytesbalansunderskott. Séledes
spelade dollarns dominans som det viktigaste medlet
for internationella betalningar ocksa en viktig roll
i uppbygganden av de globala obalanserna som
overgick till finanskrisen.

En annan nackdel med det nuvarande
internationella valutareservsystemet ar att det lagger
en storre justeringsborda pa ldnder med underskott
(utom om det &r ett land som utfdrdar en reservvaluta)
an pa lander med 6verskott. Detta beror pa att de forra
tvingas minska importen nir deras mojligheter att fa
extern finansiering nar sin grans, medan linder med
overskott har inga systematiska skyldigheter att hoja
sin import for att balansera sina betalningar. Likasa
kan centralbanker sitta press pa sin egen valuta att
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stiga genom kop av utlindsk valuta mot sin egen,
men deras mojligheter att motverka trycket for
valutanerskrivningar begrdnsas utifrdn landets
valutareserver. IMF stoder denna snedvridning
genom en restriktiv politik for lander med underskott
som en del av lanevillkoren, snarare an att trycka
pa lander med Overskott att fora en mer expansiv
politik. S& ldnge det inte finns ndgon multilateralt
6verenskommen regel for lander att stodja varandras
ekonomier genom samordnad styrning av efterfragan
och symmetriska interventioner pa valutamarknaden,
har systemet en deflationistisk paverkan.

Stirka SDRs roll

Det har ocksa funnits ett forslag att minska behovet
av kassareserver som skydd mot instabiliteten
péa finansmarknaderna genom att stdrka rollen
for SDR. Som svar pa de dkade internationella
likviditetbehoven under den nuvarande finansiella och
ekonomiska krisen, tillkdnnagav G20 vid toppmétet i
London i april 2009 sitt stdd for en ny allomfattande
SDR-fordelning, vilket skulle tillféra $250 miljarder
in i virldsekonomin och 6ka den globala likviditeten.
Detta forslag stoddes av kommissionens expertgrupp
under ordféranden for FNs generalforsamling
for reformer av det internationella monetédra och
finansiella systemet.

Dock skulle de nya SDR fordelas enligt
medlemsldndernas kvoter i fonden. Det hir skulle
innebdra att G7-linderna, som inte har nagot
verkligt behov av SDR eftersom de sjédlva innehar
reservvalutor eller har enkel tillgang till internationella
kapitalmarknader, skulle fa mer dn 45 procent av de
nya anslagna SDR. Mindre @n 37 procent skulle
avsittas for utvecklings- och dvergangsekonomier
och mindre &n 8 procent till ldginkomstlédnder. Alltsa
de ldnder som har storst behov av internationellt
likviditet fran offentliga kéllor skulle f& den minsta
andelen. Detta aktualiserar den mer allménna fragan
om den geografiska och tidsméssiga dimensionen vad
géller SDR-fordelning.

Utifréan kriteria for geografisk fordelning har
det foreslagits att for att SDR ska bli den viktigaste
formen av internationell reserv, bor ny SDR-
tilldelning goras utifran ldnders behov. Lampliga
kriterier for att faststdlla dessa behov maste tas fram,
men det rader inget tvivel om att en fordelning enligt
den nuvarande strukturen for IMF-kvoterna &r helt
ur takt med behoven. Ett sétt vore att ge alla lander
ovillkorlig tillgang till IMFs resurser med ett belopp
som de behdver for att stabilisera sina véxelkurser
till en multilateralt verenskommen niva. En annan
metod skulle kunna vara att koppla utfairdande av
SDR till behov av utvecklingsfinansiering genom att
lata IMF investera en del av de medel som frigjorts
genom SDR-emission i obligationer vid multilaterala
utvecklingsbanker. Ett sddant forslag presenterades av
en UNCTAD-expert pa 1960-talet, innan liberalisering
av de internationella finansmarknaderna borjade, och
nér utvecklingslédndernas tillgang till kapitalmarknads-
finansiering var mycket begriansad.
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Nir det géller tidsaspekten uppstar fragan
om frekvens och konjunkturkénslighet. Om syftet
med SDR-tilldelning &r att stabilisera den globala
BNP-tillviaxten skulle det vara lampligt att utfirda
ytterligare SDR nér globala tillvixten ar under sin
potential eller under en krisperiod, samt att utfarda
mindre belopp eller dra in SDR under perioder
av snabb global tillvixt. En av fordelarna med att
anvianda SDR pa ett sadant kontracykliskt sdtt ar
att det skulle underldtta uppgiften att férhindra
alltfor djupa valutadeprecieringar for lander i
kris. Men da maste regler och villkor for tilltrade
utarbetas noggrant, inklusive ett faststillande av
nivan pa vaxelkurser som skall stabiliseras. Darfor
skulle varken ett ersdttningskonto eller en central
roll for SDR i tillhandahallandet av internationell
likviditet 16sa de viktigaste problemen vad giller
det underliggande behovet av ackumulering av
stora reserver, dvs véxelkursinstabilitet och mojliga
valutaattacker.

Vilken form en 6kad systematik SDR-
tilldelning &n skulle fa, kommer den bara att vara
godtagbar for alla lander om villkoren om hur SDR
kan anvindas som internationell likviditet ar helt
entydiga, sdrskilt paritet SDR vis-a-vis alla nationella
valutor. Bretton Woods-systemet och Europeiska
Monetira Systemet ger prejudikat for vad som kan
vara en lamplig 16sning for att faststilla valutakurser
inom en multilateral ram. I dessa system &r den
underforstadda regeln att vaxelkursen for en nationell
valuta med den internationella valutan bestims
av kopkraften i denna valuta uttryckt i alla andra
valutor. Denna regel kan vara svart att inféra nér
systemet startar pa grund av problemet att faststilla
den ursprungliga kopkraftspariteten for varje valuta,
men det skulle vara enkelt nir systemet var igang. Det
kan ocksé bli nddvéndigt att vidta nagra ytterligare
kriterier som aterspeglar strukturella kédnnetecken och
utvecklingsnivan i olika lander.

I det nuvarande globala monetéra (icke-)
systemet mots manga lander, i synnerhet framvéxande
marknadsekonomier med 6ppen ekonomi, av allvarliga
problem med att hantera viaxelkursfordndringar.
Ekonomier med en fri 6ppen kapitalhantering kan
inte hantera externa chocker effektivt genom att
antingen anta flexibla véxelkurser eller genom att
fixera dessa. Enligt ett system med fritt rorliga kurser,
som infordes pa antagandet att marknadskrafterna
kommer att effektivt faststdlla korrekt vixelkurs,
finns det utrymme for kraftiga variationer dar
valutaspekulation leder valutakurser systematiskt
bort fran rimliga nivéer och tenderar att leda till
overvirdering av underskott. Harda nypor, liksom
sedelfonder, underminerar prisledda justeringar av
handel och provocerar fram spekulation mot dtgérder
om landet inte strikt foljer den inflationsordning som
rader i vigledarlandet. Aterigen, verklig forstaelse
och forlorad konkurrenskraft till f6ljd av hogre
inflation i vigledarlandet — vilket aterspeglas i stora
bytesbalansunderskott — inbjuder till spekulation,
eftersom de tenderar att orsaka en fortroendeforlust
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frén marknaden. En héllbar 16sning pa véxelkurs-
problem skulle vara ett system av flexibla valutakurser
som &r forenligt med en héllbar bytesbalans, vilket dr
att foredra framfor varje “hornlsning”. Men eftersom
véxelkursen dr en variabel som omfattar mer &n en
valuta finns det en mycket béttre chans att uppna ett
stabilt monster av véxelkurserna inom multilateralt
6verenskomna ramar for valutapolitiken.

Flera fordelar med ett reformerat internationellt
viixelkurssystem

Med utgangspunkt fran ovanstaende, vilken typ
av system skulle vara lampligt for den framtida
globaliserade ekonomin och for lander i kris?

Ett internationellt 6verenskommet véxel-
kurssystem som bygger pa principen om stabila och
hallbara reala véxelkurser for alla lander skulle vara
ett stort steg framat for att minska utrymmet for
spekulativa kapitalfloden som skapar instabilitet i det
internationella finansiella systemet och forvrianger
vaxelkurserna. Den reala vixelkursen definieras
som den nominella véxelkursen justerad med infla-
tionsskillnader mellan ldnderna, en konstant reell
vaxelkurs av ett resultat fran nominella vixelkurser
efter strikt inflationsskillnader. En konstant reell
vaxelkurs (RER) pa en konkurrenskraftig niva skulle
uppna foljande:

» Bromsa spekulationer eftersom den huvudsakliga
orsaken till valutaspekulation dr inflations- och
ranteskillnader. Hogre inflation och hdgre rédntor
skulle kompenseras av nedskrivning av nominella
véxelkurser vilket minskar mgjligheterna till spekula-
tionsvinster.

* Forhindra valutakriser eftersom det framsta skélet
till att spekulera i valutor i linder med hog inflation
skulle forsvinna och 6vervirdering, en av de viktigaste
destabiliserande faktorerna for utvecklingslander
under de senaste 20 aren, skulle inte forekomma.

e Forhindra grundldggande och varaktiga
globala obalanser, eftersom alla ldander med
relativt diversifierade ekonomier skulle kunna
behéalla sin konkurrenskraft inom de globala
handelsforbindelserna.

* Undvika skuldféllor for utvecklingsldnderna,
eftersom ohallbara bytesbalansunderskott utldsta
av forlust av internationell konkurrenskraft inte kan
byggas upp.

» Undvika procykliska villkor i hdndelse av kris,
eftersom ett sadant system skulle ha symmetriska
ingripande skyldigheter, den hjédlp som behdvs for
lander under press att skriva ner sina valutor skulle
komma automatiskt fran de ldnder i systemet vars
valutor skulle stiga.

* Minska behovet av att halla internationella reserver,
eftersom med symmetriska ingripande skyldigheter
kommer reserverna endast att behdvas for att kom-
pensera for fluktuationer i exportinkomster men inte
langre for att forsvara véixelkursen.

— 9 —



Ett sadant multilateralt system skulle 16sa
problemet med destabiliserande kapitalfloden. Det
skulle ta bort ett starkt incitament for spekulation
och sdkerstélla att monetédra faktorer inte star i
viagen for att uppna lika villkor for internationell
handel. Det skulle ocksé avskaffa skuldféllor och
kontraproduktiva villkor. Den sista punkten &r kanske
den viktigaste: ldnder som dr utsatta for hard press pa
avskrivningar skulle automatiskt fa erfoderlig hjilp
nér en hallbar niva pa vixelkursen har uppnatts i form
av bytesavtal eller direkt ingripande fran motparten.

Inférandet av ett sddant system skulle ta
viss tid, inte minst eftersom det kriaver internationellt
samforstand och multilateral institutionsuppbyggnad.
Under tiden kan en proaktiv kapitalkontohantering
ge skydd mot destabiliserande kapitalfloden, likasa
ett stdrre penning- och ekonomiskt samarbete pa
regional niva, inklusive reservsammanslagning,
clearingmekanismer som fungerar utan att anvénda
dollarn och regionala vaxelkurssystem skulle kunna
hjalpa ldnderna i regionen for att avvirja finans- och
valutakriser, eller hantera dem béttre om de intrdffade.

k ok ok

Medan den pdgdende globala finansiella och eko-
nomiska krisen, dess inverkan pd utvecklingsldanderna
och de politiska svaren pa denna kris har varit i
centrum for ekonomiska frdagor sedan mitten av
2008, fortgar en annan tryckande oro for folk och
regeringar runt om i vdrlden, ndmligen hotet om
global uppvirmning som innebdr betydande risker
for livsvillkor och utvecklingsframsteg. Mot denna
bakgrund tar Trade and Development Report 2009
dven upp fragan om hur 6kande anstrdngningar for
att klimatférdndringarna motverkas kan kombineras
med langsiktiga utvecklingsstrategier och snabb
tillvéxt i utvecklingslinderna.

Global uppvirmning kriver globala insatser for
anpassning och begrinsning
Huvuddelen av den vetenskapliga forskningen visar att
konsekvenserna av oforminskade klimatfordndringar
kan bli dramatiska. Det rader bred enighet om att
en betydande minskning av vixthusgaser (GHG)
behdvs for att minska den globala uppvarmningen till
mer acceptabla nivéer, vilket ocksa skulle avsevért
forbéttra utsikterna for ménsklig och ekonomisk
utveckling och minskad fattigdom jimfort med ett
scenario med oférminskade klimatférandringarna.
Aven om den globala uppvirmningen kan
begrinsas till en allmént accepterad acceptabel niva,
forvintas den fortfarande ha negativa konsekvenser
for manga lander i form av 6kande havsnivaer, 6kad
intensitet och frekvens av extrema viderhidndelser
och minskad jordbruksproduktion. Detta kommer
att krdva lampliga anpassningsatgirder, sarskilt
i utvecklingsldnderna, som kénner de negativa
effekterna av klimatforandringarna mest. Detta kraver
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en mobilisering av betydande ekonomiskt och tekniskt
stod fran det internationella samfundet till de
drabbade fattiga ldnderna. Men att begrdnsa den
globala uppvéarmningen till godtagbara nivaer
kriaver ocksa en fordndring av produktions- och
konsumtionsmoénstren, anvindning av ravaror,
produktionsmedel och konsumtionsvaror, som be-
lastar jordens atmosfar mindre &n nuvarande GHG-
intensiva medel.

De omfattande utsldppsminskningar som
kravs for att uppna en meningsfull minskning av
klimatforandringar kan endast uppnas genom globala
atgirder, och det rader en allméin enighet om att de
utvecklade ldnderna maste leda sddana atgérder. De
ansvarar for merparten av utsldppen som lett till den
nuvarande nivan av vixthusgaskoncentrationerna i
atmosfaren till foljd av tidigare ekonomisk verksamhet,
och deras per capita utsldpp av vixthusgaser fort-
sétter att vara hdgre dn i andra lander. De har ocksa
en storre ekonomisk, teknisk och administrativ
kapacitet att snabbt dverga till en ekonomi med
laga koldioxidutslapp. Men i utvecklingsldnder och
overgangsekonomier, sérskilt i de storsta och snabbast
vixande bland dem, visar vixthusgasutsldppen en
kraftigt stigande trend. Denna trend kommer att
fortsétta om inte de ocksa tar till kraftfulla atgéarder
for att &ndra energimix och former for produktion och
konsumtion.

I debatten om klimatférdndringarna har
frigan om kostnaderna fatt stor uppmérksamhet.
Déremot ar det ndstan omdjligt att basera négra
rationella beslut pa berdkningar av kostnader och
intdkter, pd grund av en stor osdkerhet och de in-
blandades mycket subjektiva bedomningar. Vad
som verkar vara tydligt dr emellertid att om en
okning av den globala temperaturen dverstiger
en viss niva innebdr detta oberdkneliga risker och
en allvarlig forsdmring av den naturliga miljon
och levnadsvillkoren for vérldens befolkning i
allménhet, och for befolkningen i utvecklingslander
i synnerhet. Den globala uppvdrmningen och kli-
matfordndringarna kan déarfor bést behandlas ur
ett riskhanteringsperspektiv. Ur detta perspektiv
blir 6vergangen till mer klimatvinliga former for
produktion och konsumtion en ny offentlig preferens.
Och den politiska uppgiften &r att vagleda ekonomisk
verksamhet genom att infoéra lampliga incitament,
hinder och forordningar som alagger eller forbjuder
vissa former av produktionen i linje med denna
allménna preferens.

Begriinsning av klimatforindringarna och struk-
turforindringar

Historiskt sett har tillvixten skett i samband med
okande utslapp, vilket ger intrycket av att det finns
en avvigning mellan tillvixt och utveckling och
bekdmpning av klimatforandring. Detta innebér dock
inte att s maste vara fallet. Erfarenheter fran bade
industrildnder och utvecklingslander visar att manga
synergier dr mojliga mellan minskade utslépp av
véxthusgaser och utvecklingsmal.
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For att gora klimatfordndring forenlig
med tillvéxt, sdrskilt i utvecklingsldnderna, maste
utslidppsreglering och kontroll bli stringare. Okad
spridning av befintlig teknik och utveckling av
ny teknik och mer klimatvinliga former for pro-
duktion och konsumtion kan inte dverlatas till
marknadskrafterna; dven de kriver ocksa starka och
internationellt samordnade regeringsatgarder.

Att mildra klimatfordandringarna kan ses
som en process av global strukturomvandling. Under
denna process kommer den ekonomiska aktiviteten
att flyttas frain GHG-intensiva former for produktion
och konsumtion till mer klimatvinliga sddana, och
orsaka forluster och anpassningskostnader for manga
ekonomiska aktdrer pd mikroekonomisk nivd men
den skapar ocksa nya intdkter och vinster for andra.
I denna mening har klimatférandringarna mycket
gemensamt med andra strukturomvandlingsprocesser
dar nya ekonomiska mdjligheter uppstar i bade indu-
strilinder och utvecklingsldnder, i synnerhet som
en foljd av den snabba tillvaxten av nya marknader.
Fréan detta makroekonomiska perspektiv kan klimat-
forandringarna dven ha en tillvéxtstimulerande effekt
pa manga lander.

Skapa nya tillviixtmdjligheter genom struktur-
forindringar

Det finns ett betydande utrymme for utvecklings-
ekonomierna under de kommande aren och artionden
att vinna pa de mgjligheter som f6ljer den strukturella
forandringen till fornybara energikéllor, klimatvénlig
teknik med lédga koldioxidutsldpp och mer hallbara
konsumtion. Framgéngsrikt deltagande i de nya
marknaderna skulle kunna bidra till att utveckla
ekonomier och dvergangsekonomier att kombinera
klimatférandringspolitiken med snabbare tillvixt.
Detta kraver industripolitik som framjar skapandet av
och formagan att producera eller delta i produktionen
av dessa varor och deras senare uppgradering.

For ndrvarande dr den globala marknaden
for det som ibland kallas “ekologiska varor” klart
dominerad av de utvecklade ldnderna, men flera
utvecklingsldnder star redan for en dkande andel
av marknaden. For vissa ldnder erbjuder klimat-
fordndringarna nya mojligheter att utnyttja naturliga
komparativa fordelar, bland annat genom produktion
med lag koldioxidenergi, som hittills har varit av
mindre ekonomisk betydelse, for andra kan det ge
mojligheter att bygga upp nya dynamiska komparativa
fordelar.

Ett sdtt utvecklingslanderna skulle kunna
delta i marknaderna for “miljovénliga varor” ar genom
att integreras i internationella produktionskedjor,
som manga av dem redan framgangsrikt gjort i andra
sektorer av tillverkningsindustrin. Dessutom kan de
sjdlva bidra till innovation inom klimatskyddsprocesser
och miljovénliga varor anpassade till sérskilda lokala
forhéllanden och komparativa fordelar. Utveckling av
“ren” teknik och tidigt deltagande i produktionen av
utrustning som innefattar sadan teknik i samband med
en snabbt vixande internationell marknad ger “forst
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pa plan”-fordelar, eftersom andra lander forr eller
senare ocksa méaste anta dessa tekniker.

Integrera mildrad klimatforindring i industriella
strategier

Att tillvarata mojligheter som snabbt vdxande
nya marknader och strategisk integration i dessa
marknader &r inte helt nya utmaningar. Dessa har
varit viktiga inslag i utformningen av framgangsrika
utvecklingsstrategier som har fokuserat pa diver-
sifiering bort fran ett beroende av endast ett fatal
exportvaror till att bygga komparativa fordelar pa
andra omraden av ekonomisk verksamhet. Varje
utvecklings och dvergangsekonomi maste utforma
sin egen strategi fOr att integrera nya marknader
och nya produkter for att bidra till malet att minska
utsldppen av vixthusgaser. Dessa strategier maste
ta hansyn till bade det lokala behovet av specifika
“miljoanpassade produkter” och mgjligheterna att
producera sadana varor lokalt, ocksa for regionala
och globala marknader.

Erfarenheter fran utvecklade ldnder och
flera framvidxande marknadsekonomier visar
att en framgéangsrik industripolitik kan omfatta,
bland andra inslag, den offentliga sektorns enga-
gemang i FoU, forenklad tillgéng till patent, skatte-
massigt och ekonomiskt stéd for ny produktion,
informationsspridning och en FDI-politik som gynnar
integrationen i internationella produktionskedjor.
Offentlig upphandling och tillfalligt skydd for
specifika delomrdden kan ocksd ha en stor effekt.
En aktiv industripolitik med sérskild inriktning
pa befintliga komparativa fordelar och att skapa
nya i produktionen av miljovénliga varor ar av
sérskild betydelse i samband med framatblickande
utvecklingsstrategier, eftersom det politiska utrymmet
for stodatgdrder inom detta omradde dr mindre
avgransade av multilaterala avtal 4n inom andra
omraden.

Strukturforindringar kriver malinriktade
offentliga stodatgirder

Det verkar finnas en stor potential for 6kad energi-
effektivitet som skulle kunna utnyttjas av fler genom
vidare spridning av redan befintlig teknik i bade
industrildnder och utvecklingsldnder. Emellertid
maste skapande och tillimpning av ny teknik
och utveckling av alternativa energikéllor ocksa
paskyndas. Satter man ett pris pa utsldpp i form av
skatter och utsléppsritter och tillstand for utslépp,
och genom att dirmed foréndra incitamentsstrukturen
for producenter och konsumenter, skulle man kunna
fa igdng en process mot upprittande av ekonomier
med laga koldioxidutslapp. Men séddana atgarder
maste atfoljas av atgirder pa tillgdngssidan av
andra energikéllor. Utbudsreglering, justering och
prisbildning for olika energikéllor behdvs for att
forhindra att priserna pé icke-fossil, fornybar energi
okar - i forhallande till priserna pa de mer kolintensiva
typerna av energi nir efterfragan pa den okar. Darfor
maste producenter av olika brinslen involveras i
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utformningen och genomforandet av en internationell
klimatvénligare politik.

I ménga avseenden skiljer sig inte in-
forandet av teknik som stoder bekdmpning av
klimatforandringarna sirskilt mycket fran annan
innovationsverksamhet: i en dynamisk ekonomi
uppstar de fran entreprendrsanda och sdkandet efter
konkurrensfordelar. Men till skillnad fran manga
andra omraden kan teknisk utveckling och innovation
for mer klimatvénliga former fér produktion och
konsumtion inte &verlatas till krafter baserade enbart
pa marknadens mekanismer. Vikten av den offentliga
tillgangen till teknik med laga koldioxidutsldapp och
angeldgenheten att minska utslédppen av vaxthusgaser
infor riskerna for kommande generationer till f61jd av
klimatfoérandringarna kréver direkt statligt ingripande
genom inférande av utsldppsnormer och strikta
foreskrifter for att minska utsldpp av viaxthusgaser.
Fram till idag har investeringar i offentlig och privat
forskning varit otillréckliga for att utveckla alternativa
energikillor och renare produktionsmetoder, vilket
har lett till “carbon lock-in” i nuvarande former
for produktion och konsumtion. Proaktiva atgérder
behovs darfor, inklusive subventioner och offentliga
forvarv av patent, for att frimja tekniska framsteg
och péskyndande av tidigare underinvesteringar.
Dessutom visar erfarenheten att tekniken ofta for-
dndras snabbare nar den drar nytta av FoU i offentliga
institutioner, och nir den offentliga sektorn tar led-
ningen i den praktiska tillimpningen av ny teknik.

Frimjande av klimatforindringarna genom limp-
liga internationella 6verenskommelser

Det internationella samfundet kan stddja den in-
dustriella utvecklingen i denna riktning genom
att ge utvecklingslédnderna tillrackligt politiskt
utrymme inom ramen for relevanta internationella
overenskommelser om klimatforandringar, handel,
FDI och immateriella réttigheter. Med tanke pa det
globala allménna intresset att begriansa klimatforand-
ringarna, bor man dverviga flexibla tolkningar av
WTO-avtalet om handelsrelaterade aspekter av
immaterialritter (TRIPS-avtalet) pa ett sdtt som
skulle tillata tvangs-licensiering for tillverkning av
utrustning och varor for klimatvinlig teknik och
nérliggande processer. Liknande undantag beviljas
for mediciner till stod for folkhélsan.

I syfte att stirka den internationella ramen
for klimatpolitiken finns det utrymme for manga
av dess befintliga inslag att bidra till mer effektiva
globala anstrangningar for att minska utsldppen
av vixthusgaser, och for okat deltagande fran
utvecklingsldnderna i dessa anstrangningar. Dessa
faktorer omfattar bland annat frimjandet av handel
med utsldppsritter, och de tva projektbaserade
mekanismerna i Kyotoprotokollet (Clean Development
Mechanism och Joint Implementation) liksom att
forhindra avskogning. Den centrala betydelsen av
klimatfordndringarna kréver ataganden for att minska
utslédppen av véxthusgaser inte bara i de utvecklade
landerna utan ocksa i nya marknadsekonomier,
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vilka under senare ar drastiskt har 6kat sina utsléapp
av viaxthusgaser. En lovande metod for att minska
utsldppen av véxthusgaser skulle vara att utvidga
omfattningen av befintliga “cap-and-trade”-system
och oka dessas effektivitet.

For att na ett nytt klimatavtal ar det nod-
vandigt att fordelningen av ansvar ses av alla parter
som tillrickligt riittvis. A ena sidan, ett internationellt
system for utslappshandel skulle behdva ta hdnsyn till
industrildndernas ansvar for huvuddelen av befintliga
vaxthusgaser i atmosfaren, och & andra sidan skulle
det behdva erkédnnas att utvecklingslandernas bidrag
till att minska utsldppen av véxthusgaser ar kritiskt
beroende av att de har tillrdckliga ekonomiska
resurser och tillgang till ren teknik och formégan att
utveckla sina miljovénliga industrivaror. Beroende
pa den initiala fordelningen av utsléppsritter skulle
en handel med utsldppsritter kunna leda till att
utvecklingsldnderna kan sélja utslappsritter som inte
kravs for att tdcka inhemskt producerade utslépp,
vilket ger dem en del av de ekonomiska resurser de
behover for import av ny teknik. Sddan handel med
utsléppsrétter skulle kunna komplettera det offentliga
utvecklingsbistandet i syfte att bygga gronare eko-
nomier i utvecklingsldnderna, liksom politiken
med FDIs som stodjer teknisk uppgradering och
strukturella fordndringar i utvecklingslénder.

De stora finanspolitiska stimulanspaket som
lanseras som svar pa den finansiella och ekonomiska
krisen erbjuder ett utmaérkt tillfdlle att paskynda
strukturella fordndringar mot en ekonomi med
laga koldioxidutslapp genom ytterligare offentliga
investeringar i verksamheter och infrastruktur till stod
for att begransa klimatforandringarna och genom att
tillhandahélla bidrag for forvarv av klimatvénliga
kapitalvaror och konsumtionsvaror.

Supachai Panitchpakdi
Generalsekreteraren for UNCTAD

UNCTAD Trade and Development Report, 2009
UNCTAD/TDR/2009

ISBN: 978-92-1-112776-8

ISSN: 0255-4607

Rapporten (som omfattar 218 sidor) kan i sin helhet
laddas ner frain UNCTADs hemsida:
www.unctad.org

Sammanfattningen av rapporten aterges i svensk
oversittning med tillstand av UNCTAD.



