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Medgivande for Riksbanken att ge kredit
till Internationella valutafonden

Sammanfattning

De temporéra bilaterala 1an som Internationella valutafonden, IMF, tecknade
med ett antal medlemsldander under 2012/2013, ddribland Sverige, borjade
16pa ut i oktober 2016. Utan tillgéng till de bilaterala lanen skulle IMF:s resur-
ser minska med cirka en tredjedel. IMF anser att utsikterna for virldsekonomin
fortfarande &r osdkra och att det finns ett antal risker som, om de infrias, kan
leda till att fler lander kommer behdva vinda sig till IMF for att fa finansiellt
stod. IMF menar darfor att det finns ett behov av fortsatt tillgang till 1&nade
resurser for att kunna ticka eventuella lanebehov frén medlemslédnder. Riks-
banken instimmer i IMF:s beddmning och anser att det &r befogat att Riksban-
ken medverkar till att bibehalla IMF:s utlaningskapacitet. Riksbanken foreslar
dérfor i denna framstéllning att riksdagen medger att Riksbanken ingar ett av-
tal om kredit till IMF med ett belopp om 7,4 miljarder sérskilda dragningsrét-
ter, SDR. Beloppet motsvarar cirka 92 miljarder kronor.
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Forslag till riksdagsbeslut

Riksbanken foreslar att riksdagen medger att Riksbanken ingér ett avtal om
kredit till Internationella valutafonden, IMF, med ett belopp om 7,4 miljarder
sérskilda dragningsritter (cirka 92 miljarder kronor).

Stockholm den 14 december, 2016

Pa direktionens végnar

STEFAN INGVES

/Frida Erlandsson

Stefan Ingves (ordforande), Kerstin af Jochnick, Per Jansson, Cecilia
Skingsley, Martin Flodén och Henry Ohlsson har deltagit i beslutet.

Foredragande har varit Emelie Mannefred.
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Medgivande for Riksbanken att ge kredit till
Internationella valutafonden

1 Bakgrund och redogorelse for drendet

Efter finanskrisens utbrott och den efterféljande skuldkrisen i Europa behdvde
flera lander vinda sig till Internationella valutafonden, IMF, for att soka finan-
siellt stod och IMF:s utldning 6kade markant. Sedan 2009 har IMF:s medlems-
lander vid ett antal tillfdllen beslutat om forstarkta resurser for valutafonden,
bade i termer av permanenta och temporéra resurser, for att kunna méta med-
lemsldndernas lanebehov.

Grunden till IMF:s resurser dr dess medlemskapital (ocksa kallat kvoter).
Till det bidrar alla IMF:s medlemslénder. Det dr ocksa medlemskapitalet som
styr landernas roststyrka i IMF och det dr den finansieringskélla som IMF an-
vénder 1 forsta hand. Darutdver finns mojlighet for IMF att fA kompletterande
finansiering under tva sérskilda kreditarrangemang, de nya lénearrange-
mangen, NAB, och de generella 1&nearrangemangen, GAB, vilka kan anvén-
das om medlemskapitalet bedoms som otillrackligt. NAB ska da anvéindas i
forsta hand. Dérutéver har IMF sedan 2009 dven ingétt bilaterala laneavtal
med lander, vilka i sin tur kan anvéndas om tillgédngliga resurser under samt-
liga finansieringskéllor ovan faller under en kritisk grins. Medlemskapitalet
dr det som tar ldngst tid att fordndra eftersom det dr permanent och dven styr
lénders roststyrka i IMF. NAB ér ett multilateralt arrangemang dér fordnd-
ringar kréver bred enighet och beskrivs som temporéart eftersom det beslutas
for fem &r i taget. Bilaterala lan dr dn mer tidsbegransade, hittills med maxi-
malt fyra érs 16ptid, och formerna for dessa &r enskilda ldnders beslut.

De temporiéra bilaterala 14n som IMF ingick med ett antal medlemsldnder
2012 borjade 16pa ut i oktober 2016. Riksbankens bilaterala lan med IMF om
6,7 miljarder SDR I6per ut i februari 2017. Utan tillgang till dessa bilaterala
1an skulle IMF:s resurser minska med cirka en tredjedel. IMF anser att utsik-
terna for varldsekonomin fortfarande &r osékra och att det finns ett antal risker
som, om de infrias, kan leda till att fler 1ander kommer behdva vinda sig till
IMF for att fa finansiellt stod. IMF menar darfor att det finns ett behov av
fortsatt tillgang till 1dnade resurser for att kunna ticka eventuella lanebehov
fran medlemslénder.

Fragan om huruvida IMF ska teckna nya bilaterala 14n med sina medlems-
lander har diskuterats bade inom IMF och inom EU det senaste aret. I augusti
2016 fattade IMF:s styrelse ett beslut om att 1dta IMF ingd nya bilaterala lane-
avtal med sina medlemmar. Styrelsen beslutade ocksé om ett antal dndringar i
IME:s riktlinjer for upplaning. Dessa dndringar syftar till att forstérka langi-
varnas mojlighet att paverka nir medlen far anvéndas. I samband med IMF:s
arsmoten i Washington D.C. i oktober 2016 meddelade IMF:s chef Christine
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Lagarde att IMF dittills hade fatt utfastelser om bilaterala lan fran 25 med-
lemslédnder som summerade till 340 miljarder amerikanska dollar. Dessa nya
bilaterala l&n (dven kallade 2016 ars avtal) ska utgora en "tredje forsvarslinje”
som IMF kan anvénda efter medlemskapitalet och NAB.

Riksbanken har kommunicerat till IMF att vi anser det vara viktigt att IMF
har tillrdckliga resurser for att fullgdra sitt mandat, och dérfor ar villiga att
Overviga ett nytt 1an, men att det slutliga beslutet om detta fattas av riksdagen.

1.1 Lanets villkor

Villkoren foér IMF:s uppléning fran medlemsldnder regleras i IMF:s stadgar, i
IMF:s riktlinjer for upplaning och i de bilaterala ldneavtal IMF tecknar med
respektive langivare. Det d&r IMF:s styrelse som beslutar om riktlinjerna for
IMF:s upplaning och av dessa framgar att medlemskapitalet ska utgdra grun-
den fér IMF:s finansiering men att upplaning fran medlemsldnderna tillfalligt-
vis kan utgéra ett viktigt komplement till medlemskapitalet. For att forsakra
likabehandling beslutar IMF:s styrelse om ett standardavtal vars huvudsakliga
villkor inte kan frangas i bilaterala avtalsforhandlingar. Avtalen kan emellertid
skilja sig marginellt frdn varandra beroende pé landspecifika juridiska forut-
sdttningar. Detta avsnitt syftar till att redogdra for huvuddragen i det fore-
slagna bilaterala laneavtalet mellan Riksbanken och IMF och andra bestdm-
melser rorande avtalet som regleras i IMF:s stadgar eller riktlinjer for upplé-
ning.

Riksbankens atagande gentemot IMF under det bilaterala 1&net denomine-
ras i sérskilda dragningsritter, SDR, som &r den rdkneenhet IMF oftast anvén-
der. Forslaget &r att avtalet reglerar att IMF har rétt att 1ana upp till maximalt
7,4 miljarder SDR (cirka 92 miljarder kronor). Beloppet ligger inom ramen
for den laneutfastelse som Riksbanken gjorde till IMF infor 2012 ars bilaterala
1&n pa 10 miljarder amerikanska dollar.

Atagandet att 1ana ut under det bilaterala ldneavtalet giller till den 31 de-
cember 2019. Dérefter har IMF, efter Riksbankens medgivande och IMF:s sty-
relses godkdnnande, mojlighet att forldnga avtalet ytterligare ett ar till den 31
december 2020. Den 31 december 2020 &r sdledes det bortre slutdatum som &r
gemensamt for alla ldnder som ingar 1 2016 &rs avtal, till skillnad frén 2012
ars avtal som 16pte 1 fyra dr frén det att de undertecknades och foljaktligen
ocksa 16per ut vid olika tillfdllen.

Varje enskild dragning under avtalet denomineras i SDR medan de faktiska
transaktionerna mellan IMF och Riksbanken oftast regleras i amerikanska dol-
lar. Riksbanken har rétt att vélja vilken av vissa angivna valutor (amerikanska
dollar, euro, brittiska pund, japanska yen eller kinesiska yuan) som lanas ut
under avtalet. IMF har ritt att aterbetala lanet i antingen niagon av dessa valu-
tor, 1 svenska kronor eller i SDR.

De bilaterala l&nen maste aktiveras for att IMF ska ha rétt att utnyttja dem.
For att de bilaterala lanen ska aktiveras kravs att IMF:s kvarvarande medel for
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utlaning understiger en nedre grans pa 100 miljarder SDR och att det nya 1a-
nearrangemanget NAB é&r aktiverat eller &r tomt pa resurser. Dessutom maste
bilaterala langivare motsvarande 85 procent av den vid tillfdllet samlade lane-
summan under 2016 ars avtal rosta for en aktivering av avtalen. Att aktive-
ringen av ldneavtalen sker genom réstning &r nytt for 2016 ars avtal och inne-
bir i praktiken ett forstirkt inflytande for langivarna.

Om IMF utnyttjar laneavtalet med Riksbanken kan den som huvudregel
lana medlen i hogst tio ar fran lanetillfdllet. Tio &r ar den ldngsta &terbetal-
ningsperiod IMF beviljar i sin utlaning. IMF kan dock, med léngivarlandets
medgivande, ytterligare forlanga dterbetalningstiden med upp till fem ar. Detta
syftar till att skydda IMF fran likviditetsrisk f6r den hindelse att ndgot av
IMF:s programlédnder inte betalar tillbaka sina lan i tid.

Riksbankens atagande att l&na ut under avtalet kan avslutas av IMF om
Riksbanken begir en omprovning om det pa grund av Sveriges betalningsba-
lans och tillgdngliga reserver inte anses rimligt att forvénta sig att Sverige ldnar
ut pengar. Ett sddant beslut fattas av IMF:s styrelse efter att ha beaktat Sveriges
skél for begidran. En saddan begdran brukar normalt inte avslas. Likasd kan
Riksbanken, av samma skél som ovan, begéra fortida aterbetalning av utlanade
medel. Aven detta beslut fattas av IMF:s styrelse efter att ha beaktat Sveriges
skél. IMF har dven rétt att 1dna under Riksbankens avtal i syfte att betala till-
baka ett 14n till en annan langivare som begér fortida aterbetalning. Om en
sadan situation uppstér far IMF lana de medel som behdvs sa lange det finns
utestaende fordringar till ett langivarland under 2016 ars avtal och givet att det
finns outnyttjat léneutrymme under Riksbankens avtal. Riksbanken kan aldrig
tvingas lana ut mer én 7,4 miljarder SDR.

Riksbanken erhéller rdnta frdn IMF pd utestiende medel. Réntan 4r den-
samma som medlemslédnderna fir vid annan utldning till IMF, den s kallade
SDR-réntan. Denna dr en sammanvigd marknadsrénta som varierar dver tid.
SDR-rintan har ett golv pé 0,05 procent. IMF betalar rinta till Riksbanken vid
fyra tillféllen per ar.

2 Overviganden och forslag

Av 7 kap. 4 § andra stycket lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riks-
bankslagen) framgar att Riksbanken far efter medgivande av riksdagen i valu-
tapolitiskt syfte bevilja kredit till andra internationella finansorgan som Sve-
rige 4r medlem i och sluta avtal med annan &n centralbank om langsiktiga in-
ternationella ldneataganden. Om Riksbanken ska ingé ett bilateralt ldneavtal
med IMF krévs séledes riksdagens medgivande.

Riksbanken instimmer i IMF:s bedomning att det virldsekonomiska ldget
fortfarande motiverar tillgéng till 14nade medel for att upprétthalla en forstérkt
utldningskapacitet som komplement till medlemskapitalet och lanearrange-
manget NAB. Det aktuella kreditarrangemanget utgor ett angeldget stod for
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stabiliteten i det internationella betalningssystemet. Eftersom de flesta av 14n-
givarna under 2012 ars avtal och dirutdver ett antal 1dnder ytterligare forvintas
bidra med nya bilaterala 1an kan bordeférdelningen anses rimlig.

Utlaning till IMF é&r forknippad med mycket lag risk. Riksbanken lanar ut
medel till IMF som i sin tur lanar vidare till tredje land och det &r IMF som
bar kreditrisken. Hittills har IMF aldrig dsamkats négra forluster vid sin utla-
ning.

Riksbanken foreslar darfor att riksdagen medger att Riksbanken ingar ett
avtal om kredit till IMF om 7,4 miljarder sarskilda dragningsritter, SDR.

Tryck: Elanders, Villingby 2016
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