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Av Tove Katrine Sand, radgiver, Norges Bank pengepolitikk, internasjonal okonomi

| denne kommentaren omtales IMFs rolle i eurokrisen og bakgrunnen for at Norge bidrar med lan til IMF.

Det internasjonale valutafondet (IMF eller Fondet) er sentral i arbeidet med 4 dempe de skonomiske
skadevirkningene av den globale finanskrisen og den etterfalgende gjeldskrisen i Europa. For a kunne
mate nye utfordringer har IMF blant annet tilpasset og forbedret utldnsordningene og styrket utlans-
kapasiteten betraktelig. Flere medlemsland ble nylig enige om 4 tilfore IMF nye bilaterale 1dn pa

2 620 milliarder kroner (461 milliarder dollar)’ slik at Fondet har nok midler hvis det skulle oppsta
ytterligere behov for store utldn. Norge bidro med et lan pa 6 milliarder SDR? (52 milliarder kroner).

Vi er et lite land med en sveert dpen ekonomi, og blir derfor raskt pavirket av ustabilitet og svingninger
I verdensgkonomien og finansmarkedene. Norge ser seg derfor tjent med et sterkt IMF som arbeider
for 8 fremme internasjonal skonomisk og finansiell stabilitet. | tillegg til et internasjonalt solidaritets-
hensyn er dette noe av bakgrunnen for at vi bidrar nar Fondet har behov for ekstra midler til & hjelpe

land i vanskelige skonomiske situasjoner.

IMF ble opprettet i 1944 som et forum for inter-
nasjonalt samarbeid med hovedansvar for & fremme
stabilitet i det internasjonale monetere systemet.
Fondet har utviklet seg til en sentral akter i handte-
ringen av gkonomiske og finansielle kriser. Det
driver en omfattende overvakingsvirksomhet som
skal bidra til & opprettholde stabilitet og forebygge
ubalanser. Dersom ubalanser likevel oppstéar, yter
IMF lan til land som har kommet i, eller kan komme
i betalingsbalanseproblemer. I tilegg gir det rad og
setter krav til hva som ma gjeres for & f4 gkonomien
pa rett kjol igjen.

Internasjonal gkonomisk og finansiell stabilitet er
serlig viktig for Norge. Vi er en svert apen
okonomi, som gjennom statens pensjonsfond utland
har plassert over 3700 milliarder kroner i internasjo-
nale finansmarkeder. Vi blir derfor raskt pavirket av
ustabilitet og svingninger i verdensgkonomien.

Norge ser seg derfor tjent med et sterkt IMF, og har
bidratt nar Fondet har hatt behov for ekstra midler til
a hjelpe land som har kommet i en vanskelig gkono-
misk situasjon.

IMF eies og styres av sine 188 medlemsland. Den
daglige driften er delegert til et styre som bestar av
24 direktorer som enten representerer enkeltland
eller en gruppe land (valgkrets). Norge, de fire andre
nordiske og de tre baltiske landene, danner en valg-
krets og har en felles representant i styret. Den
nordisk-baltiske valgkretsen samordner sine syns-
punkter pé viktige IMF-saker. Styreplassen gar pa
omgang mellom landene i valgkretsen, og Norge har
plassen i styret i perioden 2013—15.

IMF fungerer som en kredittunion hvor hvert med-
lemsland betaler inn en “medlemskontingent”, ogsa
kalt kvote”. Hvor mye hvert land betaler i innskudd
— storrelsen pa landets kvote — er basert pé landets

1 Alle belep i denne kommentaren er omregnet til norsk kroner, euro og dollar etter kursen 7. desember 2012.
2 Resursene til IMF regnes i Special Drawing Rights (SDR), som er en internasjonal reserve skapt av IMF. Verdien av SDR beregnes
som et veid gjennomsnitt av valutaene amerikanske dollar, euro, japanske yen, og britiske pund. Per 7. desember 2012 var 1 SDR

lik 8,7 norske kroner.
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posisjon i verdensgkonomien.® Stgrrelsen pa et lands
kvote bestemmer ogsé landets stemmeandel i IMFs
styre. Den nordisk-baltiske valgkretsen representerer
3,4 prosent av stemmene i IMF-styret. USA, som er
landet med heyest stemmeandel, har 16,75 prosent
av stemmene. Norge har en stemmevekt pa 0,78
prosent.*

Utlénene IMF yter til medlemslandene finansieres
normalt gjennom kvoteinnskuddene.

Land som laner fra IMF, er ofte allerede stengt ute
fra vanlige internasjonale kilder til finansiering pa
grunn av underskudd pa betalingsbalansen. Lan fra
IMF kan da gi et gkonomisk pusterom slik at landet
far bedre tid til & lose problemene.

For & fa 1an mé et medlemsland oppfylle kriteriene
i en av IMFs ldneordninger. For de fleste av disse
kreves det at lantaker aksepterer et gkonomisk
tilpasnings- og stabiliseringsprogram. Hensikten
med programmet er & legge grunnlag for en baere-
kraftig og stabil utvikling, og & gjenopprette
kreditorenes tillit til landet. Landet vil da gjenvinne
tiltro 1 internasjonale kapitalmarkeder og dermed
sin gkonomiske handlingsfrihet. Hjelp til & sette
sammen og felge opp et troverdig tiltaksprogram
kan ofte veere like viktig for et land som selve den
finansielle stotten fra IMF.

Uten assistanse fra IMF, matte landene trolig raskere
ha gjennomfert mer omfattende tiltak for & gjen-
nomrette balansen i gkonomien. Lan fra IMF kan
dermed bidra til & lette omstillingen og apne for
finansiering fra andre kilder da deltakelse i IMF
program kan bidra til & skape tiltro til at landet vil fa
orden pé gkonomien. Lanene utbetales kvartalsvis,
forutsatt at lanebetingelsene oppfylles. Nar lane-
programmene er avsluttet, er tilbakebetalingstiden
oftest kort. Dette bidrar til at lanemidlene relativt
raskt blir disponible for nye 1an.

3 Medlemslands kvoter i IMF er en funksjon av BNP (50
prosent vekt), dpenhet (30 prosent), skonomisk variabilitet
(15 prosent), og internasjonale reserver (5 prosent). For mer
informasjon se: Factsheet -- IMF Quotas

4 En fullstendig oversikt over hvordan medlemslandene har
organisert seg i valgkretser og deres respektive stemmevekt
finnes pa IMFs hjemmeside: IMF Executive Directors and
Voting Power
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Forste fase: finanskrisen

IMFs viktigste finansieringskilde for utlan er inn-
skuddene fra medlemslandene. I tillegg kan Fondet
ved behov ogsa lane direkte fra de best stilte medlems-
landene. Denne stdende innldnsordningen kalles ”New
Arrangements to Borrow” (NAB-ordningen) og er
inngétt med 38 land, herunder Norge. Ved ytterligere
finansieringsbehov kan Fondet ogsd midlertidig 14ne
direkte fra de enkelte medlemslandene. Disse lanene
trekkes det bare pa om kvotemidlene og NAB-ord-
ningen er utilstrekkelige for 4 finansiere utlan.

Samlede utlan fra IMF var relativt lave 1 2006-2008,
men tok seg kraftig opp fra 2009 og utover (se figur 1).
Alle de tre finansieringskildene ble benyttet da
medlemslandene okte IMFs utldnskapasitet fra 2009
som folge av den globale nedgangskonjunkturen
etter Lehman Brothers konkursen hgsten 2008.

Figur 1 IMF utestaende kreditt. | milliarder kroner.1984 - 2012
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Europa — sarlig Ost-Europa — ble hardt rammet av
krisen og sekte hjelp hos IMF da likviditeten i
kapitalmarkedene terket inn. For & styrke utlans-
kapasiteten valgte IMF i forste omgang 4 inngé
bilaterale laneavtaler som kunne iverksettes raskt.
Norge bidro med et 1an pa 3 milliarder SDR (rundt
26 milliarder kroner) i juni 2009. Som neste skritt ble
den allerede eksisterende NAB-ordningen tidoblet.’
Da den utvidede NAB-avtalen tradte i kraft i 2011
ble de bilaterale lanene innlemmet i avtalen.® Som et
tredje steg ble medlemslandene i 2010 enige om &
doble kvoteinnskuddene i IMF for & gke midlene

pa varig basis og for 4 redusere avhengigheten av

5 NAB-ressursene gkte fra 296 til 3 220 milliarder kroner
(34 til 370 milliarder SDR).

6 En neermere omtale av disse forholdene finnes i Prop. 58 S
(2010-2011).


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/eds.aspx
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/eds.aspx

midlertidige 1an fra enkelte land.” Kvotegkningen ma
imidlertid vedtas av de enkelte medlemslandene, noe
som er en tidkrevende og omstendelig prosess.
Endringen er derfor enna ikke gjennomfort.

Andre fase: gjeldskrisen i euroomrddet
Finanskrisen medferte en markant gkning i etter-
sperselen etter 14n fra IMF og allerede i 2010 var
utldnene ti ganger hoyere enn for finanskrisen brot
ut i 2008 (se figur 1). Den tiltakende gjeldskrisen i
euroomradet gjennom 2010 og 2011 forte til at EU
tok en ledende rolle i arbeidet med & oke IMFs
ressurser ytterligere. Fondets utldnskapasitet var i
utgangpunktet relativt god i denne perioden (se figur
2), men kunne bli for liten dersom flere store land
samtidig skulle fa behov for lan. Det var serlig
bekymring for at Italia og Spania kunne fa problemer
med & finansiere seg i markedet og dermed ville
trenge stotte. Dette kom til uttrykk i den kraftige
rentegkningen pa tidrs statsobligasjoner for disse
landene fra midten av 2011 (se figur 3). Som et av
flere tiltak for 4 stabilisere situasjonen for euro-
omradet, ble EU-landene derfor 1 desember 2011
enige om 4 stille opp mot 1500 milliarder kroner
(inntil 200 milliarder euro) til disposisjon til IMF
gjennom ytterligere bilaterale 1an.® Videre oppfordret
de til parallelle bidrag fra det internasjonale sam-
funnet. Norge reagerte tidlig og ga allerede samme
maned et tilbud om 4 stille midler til disposisjon.
Initiativet fikk sterk stotte av IMFs administrerende
direktor som har vert en padriver for 4 f& medlems-
landene til & bidra. Fram til hesten 2012 har Fondet
fatt lofter om bilaterale 1an fra 39 land pa til sammen
2 620 milliarder kroner (461 milliarder dollar).

De bilaterale lanene er ikke eremerket en bestemt
region eller gruppe av land. De nordiske landene
bidrar med til sammen rundt 150 milliarder kroner,
som utgjer i underkant av 2 prosent av brutto
nasjonalprodukt (BNP) for landene. Lanene fra den
nordisk-baltiske valgkrets utgjer nesten det dobbelte
av hva landenes kvoteandelen i IMF skulle tilsi.
Norges bidrag er et 1an i form av en trekkrettighet
pa 6 milliarder SDR, som tilsvarer i overkant av 52
milliarder kroner. Finansminister Sigbjern Johnsen

7 Den samlede starrelsen p& IMFs kvoteressurser dobles fra
om lag 2 074 til 4 150 milliarder kroner (fra 238,4 til 476,8
milliarder SDR).

8 Se pressemelding fra IMF: Press Release: Statement by IMF
Managing Director Christine Lagarde on the Eurozone
Leaders’ Summit
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begrunnet lanet med at flere av vare nere handels-
og samarbeidspartnere er i en gkonomisk vanskelig
situasjon. Norge har “’sterk interesse av internasjonal
gkonomisk og finansiell stabilitet”, og det er viktig
med innsats pé flere felt for & skape ny vekst og
sysselsetting”. Laneavtalen mellom Norges Bank og
IMF ble undertegnet i forbindelse med IMFs arsmate
i oktober 2012.1% 1! Aytalen gir IMF en mulighet til &
finansiere 14n med inntil 10 ars lepetid. Lanet skal
bare strekkes pa dersom ressursene fra kvotene og
NAB-ordningen kommer under en gitt terskelverdi.

Figur 2 IMFs ressurser i prosent av verdens BNP'. 2000 - 2012
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Figur 3 Rente pa statsobligasjoner med 10 ars lepetid. Prosentenheter
differanse mot Tyskland. 1. januar 2008 — 7. desember 2012
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Kilde: Thomson Reuters

Det nye bilaterale lanet fra Norge dobler vire gkono-
miske forpliktelser overfor IMF. Norges samlede
forpliktelser er nd om lag 102 milliarder kroner

(se tabell 1), som utgjer i underkant av 4 prosent av
BNP. IMF har sa langt bare trukket pa en mindre del
av disse lanene.

9 Se pressemelding fra Finansdepartementet:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/pressesenter/
pressemeldinger/2012/imf-takker-norge-for-lanetilbud.
htmI?id=678775

10 http://www.norges-bank.no/no/om/nyhetsarkiv/2012/
laneavtale-imf

11 Ifelge Sentralbanklovens §26 forvalter Norges Bank Norges
forpliktelser overfor IMF pa vegne av staten.


http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11455.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11455.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11455.htm

Tabell 1

Norges finansielle forpliktelser overfor IMF'?
(i millioner kroner)

Kvote/innskudd: 16 400
Lan under NAB-avtalen: 33900
Bilateral trekkrettighet 52 000
Totalt 102 300

Norges Banks potensielle kreditteksponering overfor
IMF er dermed betydelig. Sikkerheten for 1an til
IMF vurderes imidlertid som meget god, blant annet
pa grunn av betingelsene om gkonomiske tilpasnings-
og stabiliseringsprogram for lantakerne. I tillegg er
det presedens for at IMF far tilbakebetalt sine for-
dringer for andre kreditorer. Fondet har aldri reali-
sert tap pa lan under de generelle utlansordningene."
Norge har ikke kredittrisiko overfor tredjeland i for-
bindelse med lan da alle fordringer er mot IMF.

Sett i1 forhold til samlet produksjon pa verdensbasis
er utlanskapasiteten til Fondet nd kommet opp pé et
relativt hgyt niva (se figur 2). Tabell 2 viser hvor
mye av IMFs ressurser som kom fra kvotene, NAB
og bilaterale lan i 2008 og sammenlikner med hva
situasjonen vil vaere i 2013 nar den nye kvotereformen
trer 1 kraft og de bilaterale l&nene er pa plass. Siden
2008 vil IMF ha forsterket sine ressurser med godt
over 1000 milliarder dollar. I oktober 2012 hadde IMF
lant ut rundt 140 milliarder dollar (91,8 milliarder
SDR), som bare er en tiendedel av hva Fondets
ressurser vil vaere 1 2013.

Tabell 2

IMFs ressurser

(i milliarder dollar) 2008 2013
Kvoter/innskudd: 365 730
NAB ressurser 52 280
Bilateralt I&n 461
Totalt 417 1470

* Nar kvoteendringen trer i kraft skal den utvidete NAB-
ordningen skaleres tilbake til 280 (182 SDR) fra 570 (370 SDR)
milliarder dollar.

12 Omfatter ikke lan til IMFs fond for lan til lavinntektsland
(PRGT) eller forpliktelser i den frivillige vekslingsordning for
SDR.

13 IMF har flere typer utlansordninger og de kan deles inn i
generelle utlansordninger og utlansordninger til lavinntekts-
land. Utldnsordningene til lavinntektsland finansieres ikke
gjennom kvoteressursene. For mer informasjon se: Factsheet
-- IMF Lending
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For IMF har finanskrisen og den etterfolgende
gjeldskrisen i Europa skapt en krevende situasjon da
behovene for 1an oppsto raskt og var svert store.
Dette krevde tilpasninger i Fondets laneordninger,
blant annet ble de ordinaere 1dnegrensene doblet i
2009." Det har likevel blitt gitt en rekke 1an langt
over de nye ordinare lanegrensene, og unntaks-
reglene for raskere behandling av 14nesgknader har
blitt tatt i bruk. Lanebelopene innvilget til de tre
landene 1 euroomradet — Hellas, Irland og Portugal —
er historisk heye i forhold til landenes innskudd i
IMF og klart heyere enn lanegrensene (se figur 4).
Hele 15 europeiske land har inngatt laneprogram
eller fore-var-avtaler med IMF i kjelvannet av
finanskrisen.”” IMF har likevel gitt storre lan tid-
ligere, sett i forhold til lantakerlandets BNP. Det
storste lanet hittil ble gitt til Uruguay i 2002

(se figur 5). Deretter folger lanene til landene i
euroomradet og Island.

I krisens forste fase hasten 2008 forhandlet Island
og Latvia med IMF om laneprogram. I tillegg ble
begge landene stottet med bilaterale lan fra Norge,
Danmark, Finland og Sverige.'® Begge programmene
ble avsluttet hgsten 2011.

Mot slutten av 2009 og utover i 2010 ble det klart at
de ekonomiske problemene i flere europeiske land
var sterre enn tidligere antatt. @Okt usikkerhet om
den reelle skonomiske situasjonen bidro til betydelig
uro i finansmarkedene. Figur 6 viser utviklingen i
renten pa statsobligasjoner i blant annet Hellas.

I begynnelsen av 2010 ble Hellas utestengt fra de
internasjonale kapitalmarkedene ved at det ble krevd
sa hoye renter at det i praksis ble umulig for landet

a ta opp lan. I april 2010 ble landet forespeilet en
forste hjelpepakke fra de evrige EU-landene, pa

330 milliarder kroner (45 milliarder euro). Det ble
imidlertid tidlig klart at dette ikke var tilstrekkelig.
Allerede i mai 2010 ble den utvidet til et 1an pa over
800 milliarder kroner (110 milliarder euro), hvor

14 Lanegrensene settes i prosent av lantakerlandet kvote i IMF.
Utldnsordningen "Stand-By Arrangement” som er mye brukt,
setter for eksempel en kumulativ utldnsgrense pa 600
prosent av landets kvote.

15 Stand-By Arragements har blitt inngatt med Island, Ungarn,
Latvia, Bosnia-Hercegovina, Ukraina, Romania, Serbia, og
Kosovo. Extended Fund Facility laneprogram er inngatt
med Irland, Moldova, Portugal og Hellas. Polen har inngatt
avtale om Flexible Credit Line, og Makedonia om
Precautionary and Liquidity Line.

16 Island fikk i tilegg stette fra Polen og Feerayene.


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm

Figur 4 IMF-utl&n som andel av mottakerlandets innskudd i Fondet Figur 5 IMF-lan som andel av mottakerlandets produskjon
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ogsd IMF bidro med 220 milliarder kroner. I tilegg IMFs lan til eurolandene utgjor bare en del av storre
til & bidra finansielt, bidro IMF med sin betydelige redningspakker. IMFs andel av lanene utgjor i over-
ekspertise pa krisehdndtering. Det ble satt omfat- kant av 15 prosent for Hellas og i overkant av 30
tende betingelser til finanspolitiske innstramminger  prosent for Irland og Portugal. De totale 1dnene til
og strukturreformer for & legge grunnlag for at eurolandene er sveert hoye i forhold til lantaker-
Hellas kunne komme ut av sin vanskelige og uhold-  landenes BNP. For eksempel utgjor den siste 1ane-
bare gkonomiske situasjon. I lopet av det neste aret pakken til Hellas nesten 80 prosent av landets arlige
sokte ogsa Irland og Portugal om léan (se tabell 3). produksjon, se figur 7.
Lanene blir utbetalt gradvis, avhengig av om lan-
takerlandet underveis oppfyller kravene i Den sékalte ”Troikaen” — IMF, EU-kommisjonen og
stabiliseringsprogrammet. Den europeiske sentralbanken (ESB) — samarbeider
Tabell 3
Total lanepakke i mrd. kr.
Land i euroomradet med IMF-program Programperiode Laneramme i mrd. kr. (Troika)
Hellas
- Forste lan mai 10 —mai 13 220 (30 mrd euro) 807 (110 mrd euro)
- Andre lan mars 12 —mars 16 205 (28 mrd euro) 1267 (172,7 mrd euro)
Irland des. 10 —des. 13 165 (22,5 mrd euro) 495 (67,5 mrd euro)
Portugal mai 11 —mai 14 190 (26 mrd euro) 572 (78 mrd euro)
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om de gkonomisk tilpasnings- og stabiliserings-
programmene for Hellas, Irland og Portugal. Sett fra
IMFs side er denne ordningen ny. I "tradisjonelle”
laneprogrammer vil landets sentralbank, sammen
med landets gvrige myndigheter, forhandle med IMF
om betingelsene. For de tre eurolandene deltar ESB
isteden pd “samme side av bordet” som IMF.
Dermed skapes en ny utfordring for IMF som né
ikke bare forhandler med nasjonale myndigheter,
men ogsd ma bli enige med europeiske overnasjonale
organer. Dette gjor forhandlingsprosessen mer
komplisert.

Utviklingen i programlandene i eurosonen er fortsatt
usikker. Fordi landene ikke har egen nasjonal valuta
er ikke en svekkelse av valutakursen et virkemiddel
som kan brukes i tilpasningen og stabiliseringen av
gkonomien. Nar valutakursen ikke kan endres (bort-
sett fra for euroomradet som helhet), m& konkurran-
seevnen bedres gjennom strukturtiltak og innen-
landsk kostnadsreduksjon. Dette er ofte krevende
omstillinger som tar tid. Troikaen har nylig fullfert
evalueringer av Portugals og Irlands oppfelging og
gjennomfering av sine laneprogram.”” Konklusjonen
var at utviklingen var om lag i trdd med planen og at
vilkarene for videre utbetalinger var oppfylt. Nar det
gjelder Hellas er situasjonen langt mer krevende.
IMF og de andre partene i troikaen har forhandlet
med greske myndigheter i lengre tid. Eurogruppen
ble i slutten av november 2012 enige om betingelsene
som ma vaere oppfylt for neste utbetaling fra EU,
mens IMF forst vil ta avgjerelsen om eventuell
utbetaling av sin del av lanet tidlig i 2013.

IMFs lan til programlandene i eurosonen er pa til
sammen 560 milliarder kroner (76,5 milliarder euro).
I tillegg har Fondet lI&neprogram med fem andre
europeiske land, noe som betyr at flere av de storste
laneprogrammene for tiden gar til samme region.
Det er ogsé en fare for at ytterligere land i og utenfor
eurosonen kan trenge hjelp. Blant annet sgkte
Kypros i sommer om finansiell stette fra EU-
kommisjonen. Partene i troikaen avsluttet et besok
pa Kypros i slutten av november 2012 hvor de hadde
diskutert et eventuelt 1dneprogram for landet.'®

I historisk sammenheng er det spesielt at det na er

17 Det foretas kvartalsvise evalueringer for neste utbetaling av
l&nene godkjennes. Dette er standard praksis i IMFs lane-
program.

18 http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2012/pr12457.htm
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land 1 Europa, den rike og industrialiserte delen av
verden, som far Krisestotte.

IMFs risikoeksponering mot EU er na svert hay.
Et spersmal er om det hemmer muligheten til IMF
til & stette land i andre regioner dersom det skulle
oppsta behov for det. Som folge av arbeidet med &
styrke utldnskapasiteten har IMF imidlertid sveert
store ressurser tilgjengelig (se figur 8 over IMFs
utldnskapasitet). Det i seg selv kan bidra til & styrke
markedets tillit, slik at behovet for & sgke om lan 1
praksis reduseres.

Figur 8 IMFs utlanskapasitet". Milliarder kroner. 2000 - 20122
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1 IMFs utlanskapasitet er malt i "Forward Commitment Capacity "som maler ressurser tilgjegelig
for nye utlan.

2 For 2012 er tall for september brukt.
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