usk Tidskrifts redaktor Rolf Englund

njuade docent Marian Radetzki i

mber om hans syn pd u-lindernas

ostlandernas vildiga skuldborda

hotar att framkalla en internationell
kris.

tal med Marian Radetzki

RE: Vi pratades vid for nigon manad
sedan om den hér intervjun om bankerna
och u-lindernas skulder. Da var det
ganska lugnt. Men nu ér alla tidningar
oversvammade av bekymrade artiklar
och det verkar som om stimningsliget
inom bankvarlden ar mycket nervost nu.

MR: Det ar ju i och for sig bra att det
kommer till ytan, men det ar samtidigt en
risk. Hela karusellen bygger pa fortroen-
de. Om det bryts, bryter alltihop sam-
man.

Samtidigt som det ar bra att alla far
tala ut om problemen, ar det en risk att
detta for med sig ett sammanbrott i for-
troendet som gor att langivarna inte ar
beredda att fortsatta langivningen och da
kan det bli en kollaps.

Vi har just nu hos oss en kollega frin
IMF. Jag pratade med honom oéver en
lunch harom dagen och fragade honom
hur han bedémer storleken pa risken for
att det blir en saddan finansiell kollaps
under det ndrmaste aret. Den risken be-
domde han som ungefiar 50%. D& fra-
gade jag honom hur han bedomde ris-
kens storlek for att nagonting sadant in-
triffar under de narmaste 5 éren och da
sa han 100 %. Sa pessimistisk ir inte jag.
Jag tycker att det dr ganska drastiska
siffror som han kommer med.

RE: Ar inte en utav kirnfragorna om u-
landerna och ostlinderna skall, eller inte
skall, bli nettoaterbetalare nagonsin, el-
ler i vart fall under de niarmaste 5, 10, 15,
20 aren? Om de inte skall bli nettoéterbe-
talare forrin langt fram i tiden, d& &r
problemet att rulla runt de hér kredi-
terna. Det kan vara nog besvarligt det.
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MR: Det tycker inte jag ar nigon Kirn-
fraga. Man kan borja med att friga sig
under vilka forhallanden l&ngivarna ar
beredda att stindigt vidga sina lan till en
lantagare over tiden. Under vilka om-
standigheter ar de beredda att gora det?
Jag tycker det enklaste sattet att tackla
den fragan ar att titta pa ett foretag. Da
finner man att ett under léng tid fram-
gangsrikt foretag, ta Volvo tex, okar
standigt sin upplaning utan att nigon
egentligen kdnner sig bekymrad 6ver det
och att tidpunkten nér foretaget blir net-
toaterbetalare aldrig uppkommer. Alltsa,
sa lange som ldntagaren omsiitter lnen i
sin verksamhet pa ett sddant sitt att 1an-
givaren kanner trygghet inf6r framtiden,
kénner att lantagaren har ork att bira en
standigt storre laneborda, att ldntagaren
ar expansiv, skicklig och kan omsitta
och placera pengarna sa att de ynglar av
sig, sa linge uppstar aldrig frigan om
tidpunkten nar lantagaren skall bli net-
toaterbetalare.

Argumentet med foretaget kan lika vil
gélla lander. Om ett land skéter sin eko-
nomiska politik pa ett skickligt sitt, an-
vander pengarna till produktiva investe-
ringar i exportindustrin, om omvirlden
fungerar pa ett sadant sitt att denna ex-
portindustri far mojlighet att silja och
gora vinster, da ser jag inte problemet
med att bestaimma den tidpunkt nér lan-
det blir nettoaterbetalare. Da kan landet
i princip fortsdtta att 6ka sin skuldsitt-
ning standigt.

Sedan vill jag dterkomma till de speci-
fika bekymmer som har uppkommit i slu-
tet av 70-talet och borjan pa 80-talet,
som kan utlosa den hér krisen. Vad ir
det for speciella omstiandigheter under
den hir perioden som gor att det kan bli

en kris? Varfor har bankerna plét
borjat att dra 6ronen at sig?

Jag tycker att det kan vara instruk
att aterigen ga tillbaka till analogin
foretaget. Jag tycker det ar littare
renodla problemet om vi tittar pa ett
skilt foretag. Volvo rullar pa, det
sin skuldsattning hela tiden och inger
bekymrad dnda tills nagonting intré
som gor att langivaren blir tveksam
foretagets formaga att béra stim
okande skulder. Vad ir det som
traffa? Jo, flera saker. Foretagsledn
en kan bytas ut och bli oskicklig ¢
forlora greppet om verksamheten. V
terna gar ner. Eller kostnaderna gir
eller aktiedgarna kréver att en alltfor
del utav overskottet utbetalas till dej
att det inte blir tillrickligt kvar inom
retaget for att amortera gamla skul
eller betala rantor eller utveckla v
samheten osv. :

Annu en sak som kan intriffa i
marknaden gér sénder, plotsligt kan
vo inte silja sina bilar och darfor gen
rar man inte de vinster, de dkande
ter, som erfordras for att langivaren:
kénna sig trygg. Eller s& kan réinten
g4 upp, sa att den skuldborda, som |
tidigare utan problem kunde
plotsligt blir ett problem.

Jag menar att vildigt manga utas
faktorer som jag nu beskrivit och
kan skapa problem for foretag fak
har intraffat under perioden 1979
fram till idag, bade for foretag oc
lander som é&r stora lantagare pa de
ternationella marknaden. Om vi nu
pa vad det ar som har intriffat, si
for det forsta att i manga fall, oc
giller da lander framférallt, kan
mojligen tala om analogin med osk




tagsledning eller alltfor stora utdel-
gar till aktiedgarna i den betydelsen
let blev starkt hojda oljepriser 1979.
eringarna i ett antal linder ville inte
sa ner konsumtionen for sina med-
are, alltsa lanade man upp de stora
iskott som OPEC-linderna Oste ut i
ksystemet, inte for att investera i
duktiva exportinvesteringar utan for
consumera. Det ar alltsd analogt med
Volvo lanar upp for att dela ut till
ledgarna. Det fungerar inte i lingden.
{ var yttre storningar i oljekrisen och
prishGjningen som gjorde att man be-
de sig pa det viset.

/ad som har intraffat 4r ocksa, att de
a rantorna har blivit hiskeligt hoga
an slutet pa 70-talet och det ar direkt
logt med det jag beskrev for foreta-
, Alla lantagare har det besvirligt ef-
om de reala réntorna har blivit vi-
lligt mycket hogre én vad de var tidi-
e och det kom vildigt plotsligt, det
ovantat, det var en oberidknad stor-
g, och da har alla lantagare med den
rantebilden mycket svarare att klara
ataganden och det skapar oro hos
givaren.

84 har vi da konjunkturen, som gjort
. marknaderna har gatt sonder. AEG
| International Harvester ar klara ex-
pel pa foretag dér en betydande del av
blemet 4r den daliga konjunkturen
m gor att de inte kan sélja till hyggliga
Om vi sedan tittar pa u-linderna s ar
ju helt uppenbart att med den domi-
1s som ravarorna har i deras export,
er de fruktansvért av att vi i dag har en
al prisnivd pa de internationella ra-
marknaderna som ar lagre dn nigon-
1 efter den stora depressionen pa 30-
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talet. Eftersom de dels inte kan sélja sar-
skilt mycket, dels far mycket litet betalt
for det de lyckats silja har bade foretag
och liander vildigt svart att klara av sina
ataganden.

I den situationen, nir sa ménga storan-
de faktorer upptriader samtidigt, som gor
att lantagarna far allt stérre svérigheter
att klara sina skuldataganden, ar det helt
naturligt att langivarna drar 6ronen at
sig.

Vad hiander d& om nagon sadan stor-
ning intriffar? Foretaget far bekymmer
med att skota sina skulditaganden och
banken drar 6ronen ét sig. Vad gor ban-
ken? Banken kan gora flera saker. Ban-
ken kan anse att problemet ar tillfalligt.
Tex att det ar en konjunktursviangning
som gor att de inte kan sélja sina jord-
bruksmaskiner (International Harves-
ter). Om tva ar sa ar det bra igen. D4 ir
vél den vettiga politiken ur bankens syn-
vinkel att ¢sa in mera pengar for att fa
foretaget att 6verleva vid sddana tillfil-
liga svackor.

Ség istéllet att det ar foretagsledningen
som é&r oskicklig och inte skoter foreta-
get effektivt. D4 kan banken om den har
tillrackligt inflytande gé in i foretaget och
rekonstruera foretaget, krava att fore-
tagsledningen byts ut mot en skickligare
och darmed sdkrar banken sin utlaning
till foretaget.

Eller ocksd finner banken att pro-
blemen ir strukturella och langsiktiga,
det kan gilla de svenska varven tex, och
da ar det inte mycket att gora. Da ar det
egentligen inte sirskilt meningsfullt att
fortsatta utldningen. DA ar det kanske
béttre att lata foretaget skrumpna ihop
eller lata foretaget ga i konkurs och si
langt som det dr mojligt minska bankens

e ——
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forluster nar foretaget gar sonder pa det
ena eller det andra sattet.

Men det intressanta ar nu, att om ban-
ken finner att det inte dr ndgot kortsiktigt
som man ar beredd att hjilpa till med,
om banken finner att den inte har mojlig-
het att effektivt rekonstruera foretaget sa
att det blir béarkraftigt igen och om ban-
ken minskar sin utldning, da utléser man
en akut Kkris hos lantagaren. Om lanta-
garen hade lite bekymmer med att skota
sina skulder tidigare, sa blir det stora
bekymmer om nytillflédet bromsas. Da
utloses krisen.

Vad gor en lantagare som har haft
goda forbindelser med sin bank tidigare,
men som plotsligt inte har lika goda for-
bindelser och laneflodet minskar? Ja, det
forsta han gor ar antagligen att han gar
till den gra, svarta eller mycket korta

marknaden. Sedan betalar han igen ban-

kens goda lan genom att ta in daliga
pengar, mycket dyra och mycket korta
pengar, for att dverleva helt enkelt. Det
ar bara ett satt att skjuta upp den akuta
krisen ett varv. Nar han sedan maste
betala igen de morka, korta pengarna blir
det dnnu svarare.

Jag vill saga att analogin med foretaget
ar giltig for hela den internationella bil-
den idag. Det ir alltsa exakt vad som har
intréiffat. I vissa fall bedomer bankerna
att det ar konjunkturfenomen som snart
ar overstandna och da hjilper bankerna
till sa att lantagaren kan 6verleva. Syd-
korea ér ett exempel. I andra fall finner
bankerna att problemen &r sa stora att
det inte kommer att g ens om man hjil-
per till ett tag och sa stryper man lanefl-
det och utloser exakt den situation jag
har beskrivit, tvingar ldntagaren att g ut
pa den mycket korta och mycket dyra

marknaden for att 1dna upp pengar fi
betala igen det som banken kréver i
D3 skjuts problemet upp ett halvar ¢
ett ar och kommer sedan tillbaks igel

Men det stora bekymret ko
det blir nagra riktigt vésentliga fall
mang bland foretag eller linder som
att hela det internationella banksysfs
drar oronen at sig eller snarare sluta
att 1ana ut. Att bankerna slutar att
ut, minskar, stryper utflodet av pe
kommer att utlosa krisen, déarfor af
gar alla omkull, alla som nu har lite
kymmer, eller mer eller mindre bek
mer, kommer att fa alldeles extrema
kymmer ndr bankerna inte l&
fortroende for att ruljangsen kan for
ta. Det dr da krisen utloses.

b

RE: Det vet ju bankerna ocksa?

MR: Det vet bankerna och det &r g
som bankerna ar fruktansvirt forsi
fruktansvirt ovilliga, med att forl
stora kunder i konkurs. Det ar dard
har den hdr utdragna cirkusen mec
len. Polens situation har ju ingalund
béattrats ekonomiskt darfor att man
mindre om den. For ett halvar seda
det mycket akut, alla tidningar talad
det. I dag talas det inte lika mycke
det, men Polen befinner sig idag, eft
halvt &r, i en dnnu véirre ekonomisk

RE: Ar inte Polen i sjilva verket e
empel pd vad som hinder nér banl
stryper utléningen? Ar inte den
ekonomiska krisen en foljd av att
kerna redan har minskat krediter
Polen?

MR: Jo, Polens ekonomi funger




ge landet fungerade ndgot s nir
gligt politiskt. Den fungerade under
itsattning att inflodet av pengar stan-
it 6kade. Och sedan var det politiska
oblem, forenade med ekonomiska pro-
m, som gjorde att ekonomin borjade
igera samre an tidigare. Bankerna
og oronen at sig och minskade nyut-
ingen till Polen och utléste den kris vi

upplevt under det allra senaste aret.

» Kan man gé sé langt att man séiger
| den polska ekonomiska Krisen ut-
es, av att bankerna blev forsiktigare?

R: Utlostes, ja, men inte grundlades,
r den polska ekonomin lider av fruk-
isvart stora bekymmer. Jag har ett par
ffror som jag tycker ar ganska bely-
nde for den polska ekonomin. 1981 be-
knades de polska utlandsskulderna till
eksordningen 30 miljarder dollar.
80, dvs fore den akuta krisen i Polen,
r virdet pa totalexporten knappt 6 mil-
rder dollar. Av dessa 6 miljarder dollar
fordrades minst 4,5 for rantebetalning-

h detta var alltsé fore den politiska
isen. Efter den politiska krisen har ju
porten brutit samman. Det inser du ju
att med de siffrorna drog bankerna
onen at sig. Det 4r ju pa sikt en ohall-
r situation. Bankerna drog oronen at
2 och dé brot allt samman.
Samtidigt 4r bankerna oerhort ange-
gna om att inte formellt forklara den
jIska ekonomin i konkurs, for di méaste
an fora in i sina balansrakningar, i sina
t- och forlustrakningar, forlorat x
siljarder dollar pa Polen’’. Att man infor
etta i balansrikningarna kan utlosa for-
pendekrisen, en allmén fortroendekris.
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Da blir det fruktansvirt.

RE: Man anser ju redan i USA och 6ver
huvudtaget i véarlden att investerarna vill
ha sdkrare och sdkrare papper. Man
koper i forsta hand amerikanska skatt-
kammarvéxlar, obligationer som IBM
har givit ut osv.

MR: Ja, man marker ju pd nidrmare hall
att rantedifferenserna har blivit storre
mellan ldntagare som man betraktar som
sdkra och de lantagare som man inte be-
traktar som sikra. Differenserna har vid-
gats och det ger da uttryck for det bris-
tande fortroendet for vissa lantagare.

Nu ar det kanske dags att resonera om
vad vi egentligen menar med en finans-
kollaps. Jag maste omedelbart deklarera
att det vet jag inte riktigt. Det 4r mycket
oklart och det ar faktiskt det som ar mest
skraimmande. Man kan mgjligen teckna
nagot slags scenario. Vad hinder nu om
Polen forklaras i konkurs och Internatio-
nal Harvester och kanske Ruménien och
nagra lander till? Det blir en allmén brist
pa fortroende och bankerna drar dras-
tiskt ned sin utlaning. Genom att plots-
ligt dra ner utlédningen tvingar de fram
ytterligare ett antal konkursfall av det
hér slaget.

Ja, vad hander da? Dels kan man tin-
ka sig att det blir en rad bankfallisse-
mang genom att dessa banker kommer
att dras med stora forluster i sin redovis-
ning som gor att man har forverkat sitt
kapital och inte kan fortsétta sin verk-
samhet, att bankerna alltsa gar omkull.
Jag tror ocksa for min del att efter erfa-
renheterna fran 30-talet kommer vi knap-
past att fa uppleva det. Jag tror nimligen
att regeringarna i industrilinderna kom-




mer att gé in och skydda bankerna, dir-
for att man vet av erfarenheterna for 50
ar sedan hur farligt det ar att 1ata ban-
kerna ga omkull. Man kan utfirda garan-
tier och man kan vidtaga en massa atgir-
der for att hindra bankerna fran att for-
mellt g omkull.

Jag tror for min del, men det 4r med
osdkerhet, att regeringarna kommer att
skydda bankerna, storbankerna, fran di-
rekta fallissemang. Men att en rad lanta-
gare av olika slag gar omkull, kommer
att gora att det blir en allmén depression
darfor att dessa lantagare inte kommer
att kunna fortsdtta att konsumera, att
kopa. Om tex International Harvester
gar omkull kommer dess inkép att for-
svinna. Didrvid kommer de industrier
som nu séljer till International Harvester
inte att kunna silja nagonting.

Om tex utlaningen till Turkiet stryps
och Turkiet rékar pa obestdnd kommer
Turkiet inte att kunna importera fran
Sverige eller andra lander. De industrier
som séljer till Turkiet kommer att bli
nodlidande. Om detta blir allméant blir
det vildigt allvarligt.

Sedan har vi dd& OPEC-linderna och
deras utldning till den internationella
lanekarusellen som har hallit det hela vid
liv. Nu borjar vi ndrma oss en punkt i
resonemanget dar jag har mycket svart
att urskilja vad som egentligen kan kom-
ma att handa. Nér jag pratar med mina
professionella ekonomkollegor om de
hir scenarierna far jag ett intryck av att
kollegerna anser att egentligen sa borde
inte den situation, som vi befinner oss i
idag, utlgsa en kris. Om bankerna mins-
kar sin utlining kommer pengarna att
finnas kvar i systemet och ndgonstans
maste de lanas ut. De ér alltsd kommuni-

cerande karl, anser mina kolleger.
sjilv ar radd for att nar det finan
systemet, nir det internationella b:
systemet ar ordentligt anstrangt, nir
alltsd ar néra en kris, sa kan det h
oberidkneliga saker, som gor att
handlar i desperation och inte rationg

RE: De plockar ut sina pengar och
cerar dem i andra virden.

MR: Tex ’The Crash of 79" innehi
ju mycket intressanta moment av
som mojligen skulle kunna hénda, |
det allvarliga ar alltsd — som jag ser
— det scenario jag har tecknat. Det
le innebédra en mycket djup depress
dar alltsé kopkraften i virlden
mycket kraftig och dir foljaktligen
antal industrier och foretag far .
mycket svérare att klara sig eftei
marknaden forsvinner. Men det kan
da en massa andra konstiga saker sol
inte riktigt kan berdkna. Skulle vi k
se hur forloppet skulle vara, sé sku
kunna skydda oss emot del. Men de
vi alltsa inte, eftersom vi inte riktig
och det kan da bli panikartade hand
monster, som ar oberidkneliga. O¢
borde din nista friga vara: ’Finn
nagon vig ut?”’.

RE: Just det.

MR: Vigen ut — savitt jag forstar
ar att vi mycket, mycket langsamt ér
de trender som har ratt hittills.
under lang tid haft en kraftig utln
Okning fran det internationella ba
stemet till verksamheter som har §
mer eller mindre bra. Och si h
kommit ett antal storningar, som g



t hela riskerar att kollapsa. Om da for-
endet bryter samman och utlaningen
nker s& utloses en kris. Det giller allt-
att pa ndgot vildigt mjukt sitt boja av
aningskurvan.

» Brandtkommissionen foreslog vl
‘man drastiskt skulle 6ka bistandsflo-
till u-linderna, sa att de kunde kopa
i betala sina lan. Vi skulle 6ka impor-
ifrAn dem s& att de skulle fa pengar
betala med.

R: Du tinker pa de sk massiva resurs-
rforingarna. Jag tycker att Brandt i
| avseendet, liksom i flera andra av-
enden, hamnade helt fel, talade om sa-
som inte ldngre var aktuella, som
nade relevans. Jag menar att vad som
intraffat sedan 1973 och den forsta
ekrisen, niar det skapades enorma
rskott i OPEC-landerna, som sattes
'bla det internationella banksystemet,
tiskt var att en mycket stor andel utav
sa pengar flodade ut till u-landerna,
2 som bistdnd, men vil som lan. Jag
ner att de massiva resursoverforing-
1a faktiskt har intréffat.

» Hans poéng var ju att det skulle vara
tand och inte lan?

: D4 talar man om att dndra villkoren.

ler sig upp och siiger “’Jag tar 6ver
alningsansvaret for de 1an som bevil-
u-linderna’’.

¢ Det vore vil orittvist mot de u-
der, som inte har lanat alltfor vald-
nt utan skott sin ekonomi?

ar naturligtvis fullt méjligt att nigon '
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MR: Det kan man sidga. Men vad jag
menar ar alltsd att den stora bild, som
Brandt tecknar, ir felaktig sa tillvida att
det han foreslar redan har intriffat. Den
enda skillnaden mellan vad han foreslar
och vad som har intriffat ar bara vill-
koren pé vilka de hiar pengarna slussats
dit.

RE: Jag har funderat pa det har med
OPEC. De stora pengarna som har slus-
sats till u-linderna var arabernas olje-
pengar. Nu dr OPECs overskott borta,
sager man. Ar det en hiandelse som gor
att tiliflédet av pengar till bankerna dras-
tiskt har minskat?

MR: Det ar alldeles korrekt som du si-
ger, att en mycket stor del av de pengar,
som slussades igenom Euro-dollarmark-
naden sedan 73—74 kom fran OPEC-lin-
dernas stora 6verskott och hamnade sa
smaningom i stor utstrickning i u-lin-
derna. Det var de massiva resursoverfo-
ringarna. Men dé skall man ha klart for
sig, att om OPEC minskar sina gverskott
s& maste nagon annans Overskott oka.
De éar ju kommunicerande karl. Om
OPEC fér mindre betalt for sin olja sa ar
det ndgon annan som inte behdver betala
sa mycket och har mera pengar over.

RE: Men det kan vara institutionella fak-
torer som gor att de dverblivna pengarna
inte hamnar hos de internationella ban-
kerna pa samma sitt?

MR: Ratt. Man kan alltsd tanka sig att
om tex USA betalar mindre for sin olja,
sa blir det storre overskott i USA, som
placeras nigon annanstans dn i de inter-
nationella bankerna. De placeras internt




i USA. Dé kan man séga att da overflyt-
tas inflodet av pengar fran den tidigare
situationen, dar pengarna gick fran
OPEC till de internationella bankerna,
till den nya situationen, dir pengarna gar
internt till USA mellan olika agenter och
finansinstitut, som ar andra 4n de inter-
nationella bankerna. D& kan det hinda
att de internationella bankerna, som var
vana vid en viss kurva och som blev
beroende av den héar kurvan, hamnar i
problem, eftersom inflédet just till de
bankerna minskar. Dar skulle vil mina
professionella ekonomkolleger tala om
kommunicerande kérl och sidga att det
hér ar inget problem. Jag kan tinka mig
att det &r ett problem i en Overanstringd
institutionell situation. Jag delar nog ditt
bekymmer dar.

RE: Det finns sévil kreditexpansion som
kreditkontraktion. Det senare om det
blir en 6kad oro bade for det hir proble-
met och andra problem inom ekonomin,
en allmin storre forsiktighet hos foreta-
gen. De blir mer intresserade av att ha
vackra balansriakningar, de vill inte ha sa
mycket skulder i férhéllande till det egna
kapitalet langre. Det blir en annan filoso-
fi.

MR: Det ér ju litet grand av det som jag
beskrev tidigare, att bankerna blir obe-
nagna att fortsiatta utléningen. Lanta-
garna forlorar da sin forméga att tjina
pengar.

RE: Vi ar sa fixerade vid ett begrepp som
heter bankernas utlaning och inlaning.
Det finns ju en fantastisk kreditmarknad,
som gar direkt emellan foretag och pri-
vatpersoner. Den kan ju ocksa oka och

minska. Jag forestiller mig att den
hidnda ar storre dn den kreditmarl
man ser i banksystemet? {

MR: Den fragan kan inte jag komme
ra. Jag kan inte det. ;

RE: Det hir med att allt bygger pa foi
ende ér en fundamental sanning ¢
troende ar vildigt svart att paverka
ekonomisk-politiska medel. Det
ingen latt metod att oka den allmi
framtidstron.

MR: Dar kommer du in pa en a
som ar viktig i det hiar sammanh
och det ar lender of last resort
regel en riksbank som kan stélla upg
lan i ett nodlage. Tendensen har j
att det finns sddana pa det nationella
net men inte pa det internationell
net. De finns dven pa det internatio
planet, men de ar vildigt svaga. D
dad Valutafonden men den dr my
svag i forhallande till de kreditvol
som Vi ror oss med. Ett moment
troendeskapande syfte skulle da
forstirka en International Lende
Last Resort. Jag tycker att vi har
mycket fa tendenser till det underd
naste par aren.

RE: Det ar ju tveeggat det dir?

MR: Just det. Det ar mycket tve
Jag holl pa att siga att jag skulle k
tanka mig att de tio stora industril
nas riksbankschefer eller premidrm
rar eller badadera samlades och
"’vi garanterar’’, men denna fors:
och detta utfirdande av garanti k
utlosa panikreaktioner darfor a




lle uppfattas av folk som ett uttryck
r en tro pa en nira forestdende kollaps
vV nagot slag.

E: Det dr ocksa tveeggat pa det viset att
& kan ocksa bankerna lugnt fortsitta att
na ut i fem ar till?

R: Dilemmat med the lender of last
esort dr att the lender of last resort hela
den maste halla ldngivarna under en
1ss osdkerhet huruvida han verkligen
ommer att ingripa eller inte. Annars,
m inte denna osékerhet finns, sé intraf-
r det du siager, namligen att dd kommer
: inte att kidnna nagra grianser. Och det
r ett dilemma hur man skall skapa den
stitutionen.

E: Om man siger att u-linderna har om
et ar 800 miljarder dollar i skulder, ar
et mycket eller litet? Skall det vara dub-
elt si mycket om tio &r? Vet man det?
vet man vad som ar lagom och ritt?

[R: Du far naturligtvis inte stirra dig
ind pa absoluta belopp. Du maste stélla
lem i relation till ndgonting. Du maste
dlla dem i relation till BNP eller till

403

export, framfor allt till export, eftersom
det ju &r exportinkomster som skall
spenderas pa att serva de hir l&nen. Da
har du sddana matt som Debt Service
Ratio — skuldtjanstkvot — som relaterar
skuldservicens storlek till exportvirdet
och da finner du att den for tio ar sedan
for u-landerna totalt, utom de oljeexpor-
terande, lag pa 12 %. I dag ligger den pa
16 %.

RE: Det ar inte sa dramatiskt.

MR: Vianta nu. Den siffran ar inte si
forskrackligt intressant. Du maste ga ner
pa enskilda linder och da finner du att
vissa lander har 6ver 100%. Polen hade
ju nagonting kring 100%. GA tillbaka till
den hér analogin med féretaget. Om en
fjardedel av hela forsiljningen gér &t att
serva skulden, blir det ju mycket mindre
hotfullt om foretaget vixer med 25 % per
ar an om foretaget stagnerar. Det ar allt-
sa inte sa litt som att bara ha ett enda
verktyg for att méta. Sydkorea kan vara
mycket mera djarvt eftersom man vixer
snabbt, eftersom man utvecklas, far
storre exportformaga, dn Sri Lanka eller
Argentina, som inte vixer snabbt.




