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Innstilling fra finanskomiteen om samtykke til at
Norges Bank inngar en avtale med Det internasjo-
nale valutafondet (IMF) om i stille nye lanemidler
til disposisjon for IMFs generelle lineordninger

Til Stortinget

1. Innledning og sammendrag

I proposisjonen bes det om Stortingets samtykke
til at Norges Bank inngér en avtale med Det interna-
sjonale valutafondet (IMF) om & stille nye lanemidler
til disposisjon for IMFs generelle laneordninger.
Rammen for laneadgangen er 6 mrd. SDR. Basert pa
valutakursen 10. mai 2012 tilsvarer dette om lag 54
mrd. kroner.

Det er betydelig usikkerhet om den videre utvik-
lingen i internasjonal gkonomi. I denne situasjonen
er det sarlig viktig at IMF har nok ressurser til &
kunne mete medlemslandenes behov for kriselan.
Utlanskapasiteten har det siste aret vaert vurdert som
akseptabel, men utilstrekkelig dersom flere store land
samtidig skulle trenge IMF-14n. I lys av dette har det
siden i fjor hest pagatt en diskusjon internasjonalt om
a styrke utlanskapasiteten til IMF.

9. desember 2011 ble eurolandene enige om &
stille inntil 150 mrd. euro til disposisjon for IMF
gjennom bilaterale 1an. Videre henstilte landene om
parallelle bidrag fra det internasjonale samfunn. EU-
land utenfor euroomradet, herunder Danmark og
Sverige, ga samtidig signaler om at de ville falge opp
med nasjonale bidrag. Etter dreftinger med Norges
Bank sendte finansministeren 21. desember 2011 et
brev til IMFs administrerende direkter med tilbud om
et bilateralt lan fra Norge til IMF pa inntil 6 mrd.
SDR, med forbehold om Stortingets samtykke. Fra

norsk side ble det forutsatt at lanet skulle veere en del
av en sterre internasjonal innsats for & styrke IMFs
utldnskapasitet.

IMFs internasjonale monetere og finansielle
komité (IMFC), som bestar av finansministre og sen-
tralbanksjefer fra medlemslandene, kom 21. april i ar
til enighet om a styrke utlanskapasiteten gjennom
nye bilaterale 1an. IMFs administrasjon har sa langt
fatt inn lofter om bilaterale 1&n pa over 430 mrd. ame-
rikanske dollar fordelt p4 mer enn 30 land. Lanene
skal gé til & styrke IMFs generelle utlansressurser,
som er tilgjengelig for alle medlemsland.

Finansdepartementets vurdering er at forutset-
ningen om at det norske lanet skal vere del av en
storre internasjonal innsats er oppfylt. Norske myn-
digheter er nd i dialog med IMF om & ferdigstille en
konkret léneavtale. P& bakgrunn av dette tilrér
Finansdepartementet at Stortinget samtykker til at
Norges Bank inngar en avtale med Det internasjonale
valutafondet (IMF) om a stille nye lanemidler pé inn-
til 6 mrd. SDR til disposisjon for IMFs generelle
laneordninger.

For nermere omtale av IMFs virksomhet vises
det til kapittel 4 i revidert nasjonalbudsjett for 2012.

1.1 Arbeidet med a styrke IMFs utlanskapasitet

De tradisjonelle industrilandene har hatt svak
gkonomisk utvikling etter finanskrisen. Arbeidsle-
digheten er hoy. Mange land har store problemer med
baerekraften i offentlige finanser. Euroomradet opp-
lever nd en nedgang i sysselsetting og produksjon,
samtidig som myndighetene gjennomferer omfat-
tende tiltak for & rette opp offentlige finanser og
styrke ekonomien framover. Ogsa i andre EU-land
og i1 Ost-Europa, Midtesten og Nord-Afrika er den
gkonomiske situasjonen serlig vanskelig.



Spersmalet om IMF har nok ressurser til & kunne
mete medlemslandenes behov for kriselan ble aktua-
lisert da krisen i euroomradet tiltok gjennom 2011.
Det er fortsatt betydelig usikkerhet om den interna-
sjonale gkonomiske utviklingen. Saerlig er utsiktene
usikre for noen europeiske land, men ogsé land uten-
for den tradisjonelle kretsen av industriland kan
komme til & f4 behov for lan fra IMF. Selv om utlans-
kapasiteten til organisasjonen gjennom det siste aret
har vaert vurdert som god, kunne den bli utilstrekke-
lig dersom flere store land samtidig skulle trenge
IMF-lan.

IMF er en kredittunion der lan til medlemsland
som har kommet i eller kan komme i betalingsbalan-
seproblemer finansieres ved hjelp av midler som
medlemslandene stiller til disposisjon. IMF har til-
gang pa midler for utlan fra medlemslandene fra tre
ulike kilder. Den viktigste finansieringskilden er kvo-
teressurssene som alle medlemmer stiller til disposi-
sjon. Disse er ogsa grunnlaget for medlemslandenes
stemmerett og for hvor mye et land selv kan lane fra
IMEF. Ved behov kan IMF ogsa trekke pa den multila-
terale innldnsordningen «New Arrangements to Bor-
row» (NAB), der de best stilte medlemmene deltar,
herunder Norge. IMF kan videre lane bilateralt fra de
enkelte medlemsland. Fordelen med bilaterale 1an er
at slike avtaler kan komme pé plass raskt. Sammen-
lignet med de andre finansieringskildene er ulempen
at en i mindre grad kan lage et rammeverk som sikrer
en jevn fordeling av finansieringsbyrdene mellom
land.

Etter at det i 2009 ble enighet om & styrke IMFs
utlanskapasitet, ble alle de tre finansieringskildene
nevnt ovenfor benyttet. Gjennomfering av multilate-
rale tiltak tar tid, og IMF valgte i1 forste omgang &
inngé bilaterale ldneavtaler. For Norges del inngikk
Norges Bank og IMF i juni 2009 en avtale om et bila-
teralt 1an pa inntil 3 mrd. SDR. Dette lanet ble etter
hvert innlemmet i en utvidet NAB-avtale. I novem-
ber 2010 vedtok IMF-styret videre en reform av kvo-
ter og stemmerett som om lag dobler de samlede kvo-
temidlene. Malsettingen er at reformen skal tre i kraft
ilapet av 2012. Den utvidede NAB-ordningen vil bli
noe nedskalert nar kvoteekningen iverksettes. En
narmere omtale av disse forholdene finnes i Prop. 58
S (2010-2011). Det er ikke aktuelt & endre vedtakene
om kvotegkning og NAB-avtalen na. Bilaterale lan er
derfor det beste alternativet for & gke lanemidlene i
denne omgang.

Den internasjonale diskusjonen om & styrke
utlanskapasiteten ytterligere har péagatt siden i fjor
hest. Krisen i euroomradet gjorde det naturlig for EU
a ta en ledende rolle. I desember 2011 ble eurolan-
dene enige om 4 stille inntil 150 mrd. euro til dispo-
sisjon for IMF gjennom bilaterale 1an, samtidig som
ovrige EU-land ble henstilt om & delta med opp til 50
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mrd. euro. | mars ble eurolandene i tillegg enige om
a styrke utldnskapasiteten i sine egne kriseordninger
EFSM, EFSF og ESM. Dette var avgjerende for at
mange land utenfor Europa konkretiserte sine tilbud
om bilaterale 1&n i dagene for IMFC-matet 21. april.

IMFs administrasjon har s& langt fatt inn lofter
om bilaterale 14n pa over 430 mrd. dollar fordelt pa
mer enn 30 land. Japan stiller med 1an pa 60 mrd. dol-
lar. Det er grunn til & tro at Kina vil bidra med tilsva-
rende belop, men det er ikke offentliggjort et spesi-
fikt tall fra kinesisk side. Andre framvoksende gko-
nomier som blant annet Brasil, India, Korea, Polen,
Russland og Tsjekkia deltar ogsa. Blant de tradisjo-
nelle industrilandene utenfor EU er Australia, Sveits
og Norge langivere. De nordiske landene bidrar til
sammen med over 30 mrd. dollar, som er et betydelig
belep maélt 1 forhold til ekonomienes storrelse. Ut
over dette vil ogsa enkelte andre land 1 G20-kretsen
konkretisere sine bidrag i de kommende manedene,
slik at totalbelopet kan gke noe.

IMF er na i dialog med medlemslandene om
utformingen av laneavtalene. Avtalene vil i all
hovedsak ha likelydende innhold, men med nedven-
dige tilpasninger for det enkelte land. Hver enkelt
avtale ma godkjennes av IMFs styre. Det er ventet at
avtalene vil vaere klare for undertegning i lopet av de
kommende ménedene.

1.2 Neermere om Norges bilaterale avtale med
IMF

Norge har en god ekonomisk og finansiell stil-
ling. EU-landene er blant vare viktigste handels- og
samarbeidspartnere. Norge har derfor stor interesse
av gkonomisk og finansiell stabilitet i Europa. IMF er
hovedsporet for norsk stette til kriserammede land.
Samtidig er det en norsk grunnholdning a stette mul-
tilaterale institusjoners arbeid. IMF har spilt en ser-
lig viktig rolle i a stette utsatte land i den aktuelle kri-
sen. Framfor passivt & avvente en foresporsel var det
regjeringens vurdering at Norge var tjent med selv &
ta et initiativ overfor IMF.

Pa bakgrunn av konsultasjoner med Norges Bank
sendte finansminister Sigbjern Johnsen 21. desember
2011 et brev til administrerende direktor Christine
Lagarde i IMF med tilbud om & stille inntil 6 mrd.
SDR til disposisjon for organisasjonens generelle
laneordninger gjennom en bilateral 1dneavtale. Det
ble tatt forbehold om Stortingets samtykke. En forut-
setning fra norsk side var at avtalen skulle inngé i en
storre internasjonal innsats for & styrke IMFs utlans-
kapasitet. Utenfor euroomradet var Norge det forste
landet som formaliserte sitt lanetilbud. Dette gjen-
speiler at en legger vekt pa de multilaterale institusjo-
nenes rolle for & sikre internasjonal gkonomisk stabi-
litet.
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Forutsetningen om at det norske lanet skal vaere
del av en storre internasjonal innsats, er etter Finans-
departementets vurdering oppfylt. Faktisk deltar
flere land utenfor Europa enn det var grunn til & vente
i manedene for IMFC-mgtet 21. april. Norske myn-
digheter er né i dialog med IMF om & ferdigstille en
konkret laneavtale.

Avtalen vil innebare at IMF far en l&neadgang i
Norges Bank i form av en trekkrettighet pa inntil 6
mrd. SDR. Basert pa valutakursen 10. mai tilsvarer
det om lag 54 mrd. kroner. I vurderingen av omfanget
av et bilateralt 1an er det sett hen til Norges kvotean-
del i IMF, den bilaterale laneavtalen mellom Norges
Bank og IMF fra 2009, samt at den gkonomiske kri-
sen nd rammer store land i vire naeromrader.

Det er forventet at laneavtalen vil ha lignende
innretning som den bilaterale ldneavtalen mellom
Norges Bank og IMF fra 2009. P4 enkelte punkter er
vilkarene fortsatt gjenstand for diskusjon i IMF-sty-
ret og derfor ikke endelig avklart. Dette gjelder blant
annet hvor lenge avtalen maksimalt skal vere tilgjen-
gelig for & kunne finansiere trekk og forpliktelser
knyttet til nye laneprogram fra IMF, og hvor lang
maksimal lgpetid det skal vaere pa trukne belgp. Fra
norsk side er en innstilt pd 4 kunne akseptere en til-
gjengelighetsperiode pa inntil 5 ar og en lgpetid pa
inntil 15 ar. IMF-styret diskuterer ogsé i hvilken takt
og rekkefolge man skal trekke pa henholdsvis kvote-
midler, NAB og bilaterale 1an. Fra norsk side legger
en vekt pa at de bilaterale lanemidlene skal vere et
andrelinjeforsvar som trer i kraft nar midlene tilgjen-
gelig via kvoter og NAB har n&dd et nedre kritisk
niva. Det er en forutsetning for Norge at trekk pa de
bilaterale avtalene fordeles pa de bilaterale avtalene
som er aktive pa trekktidspunktet. Det er ikke avklart
om det blir en gvre grense for hvor store ukentlige/
manedlige trekk som kan foretas under avtalen.

I tr&d med dagens praksis vil trukne belap under
avtalen fortsatt regnes som del av Norges Banks
internasjonale reserver. Norge kan ogsa, etter naer-
mere regler, kreve hurtig tilbakebetaling dersom vi
selv skulle fa betalingsbalanseproblemer. Slike ret-
tigheter vil gjelde likt for alle land. Det inneberer at
sa lenge det er utestaende utlan fra IMF som er finan-
siert over de bilaterale avtalene, kan IMF komme til
a trekke pa den norske avtalen for & finansiere slike
tilbakebetalinger.

Det er lagt opp til at Norge far sakalt «most-favo-
red creditor»-status i avtalen. Det inneberer blant
annet at dersom andre langivere senere skulle fa
bedre rentebetingelser, vil avkastningen pa Norges
Banks 14n bli justert opp til den avkastning andre 1an-
givere far. Det vil ogsd vare bestemmelser som gir
trygghet for at Norges Banks fordringer likebehand-
les med andre innlan i tilfelle illikviditet i IMF.

I likhet med den bilaterale avtalen i 2009 er det
lagt opp til at den nye avtalen inngas med Norges
Bank og IMF som de formelle partene. Sentralbank-
loven § 26 apner for at «banken kan innga avtaler om
innskudds-, kreditt-, og garantiordninger med uten-
landske sentralbanker og andre kredittinstitusjoner
og med internasjonale organisasjoner og institusjo-
ner», gitt at det foreligger «betryggende sikkerhet for
dens tilgodehavende». Avtaler etter sentralbankloven
§ 26 ma forelegges Finansdepartementet for god-
kjenning. Lan til IMF anses & gi betryggende sikker-
het, ettersom hele medlemskretsen pa 188 land star
solidarisk til ansvar for IMFs forpliktelser innenfor
rammen av landenes kvoter.

I likhet med de ordingre kvoteressursene og lan
under NAB kan midlene som stilles til disposisjon
gjennom den bilaterale avtalen bare brukes til utlan
under IMFs generelle ordninger.

1.3 Okonomiske og administrative konsekvenser

Den administrative oppfelgingen av den bilate-
rale avtalen med IMF vil i hovedsak skje i Norges
Bank. Trekk under avtalen vil kreve omplasseringer
av Norges Banks valutareserver, som i dag utgjer om
lag 250 mrd. kroner. De rent administrative kostna-
dene ved & folge opp 14n til IMF anslér Norges Bank
vil vaere av om lag samme storrelse som kostnadene
ved andre plasseringer av valutareservene.

Avtalen vil utvide IMFs trekkadgang i Norges
Bank betydelig. Per i dag stiller Norge om lag 6 mrd.
SDR til disposisjon for IMFs utl&nsordninger i form
av kvotemidler og lan til IMF. En ny ldneavtale pa
ytterligere 6 mrd. SDR innebarer at Norges Bank
stiller til sammen om lag 12 mrd. SDR til disposisjon
for IMF, tilsvarende om lag 108 mrd. kroner med
valutakursen 10. mai. Det vil binde opp en betydelig
del av valutareservene og begrense midlene som er
fritt tilgjengelig til andre formal. Norges Banks vur-
dering er at dette kan handteres.

Som for andre 1&n til IMF vil avkastningen pé
trukne belep vaere SDR-renten. Den er en sammen-
veiing av kortsiktig statspapirrenter i amerikanske
dollar, euro, britiske pund og japanske yen. For avta-
leperioden sett under ett mener Norges Bank at det
ma paregnes at avkastningen pé lan til IMF i gjen-
nomsnitt kan bli noe lavere enn det banken ellers
kunne oppnadd. I den grad avtalen pévirker Norges
Banks overskudd vil det pavirke overferingene fra
Norges Bank til statskassen med et tidsetterslep.

2. Komiteens merknader

medlemmene fra Arbei-
Gunvor Eldegard, Irene
Gerd Janne Kristoffersen,
Torgeir Micaelsen, Torfinn

Komiteen,
derpartiet,
Johansen,
lederen
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Opheim, Knut Storberget og Dag Ole
Teigen, fra Fremskrittspartiet, Ida
Marie Holen, Ketil Solvik-Olsen, Ken-
neth Svendsen og Christian Tybring-
Gjedde, fra Hoyre, Gunnar Gundersen,
Arve Kambe og Jan Tore Sanner, fra
Sosialistisk Venstreparti, Geir-Ketil
Hansen, fra Senterpartiet, Per Olaf
Lundteigen, fra Kristelig Folkeparti,
Hans Olav Syversen, og fra Venstre,
Borghild Tenden, viser til at regjeringen i pro-
posisjonen ber om Stortingets samtykke til inngéelse
av en avtale mellom Norges Bank og Det internasjo-
nale valutafondet (IMF) om & stille nye lanemidler til
disposisjon for IMFs generelle laneordninger.
Komiteen er positiv til at det inngés en avtale mel-
lom Norges Bank og IMF om 4 stille nye lanemidler
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til disposisjon for de generelle laneordninger til IMF,
og stetter at rammen for l&neadgangen settes til 6
mrd. SDR.

3. Komiteens tilrading

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til proposisjonen og rar Stortinget til & gjore slikt

vedtak:

Stortinget samtykker til at Norges Bank inngar en
avtale med Det internasjonale valutafondet (IMF) om
a stille nye ldnemidler pé inntil 6 mrd. SDR til dispo-
sisjon for IMFs generelle l&neordninger.

Oslo, i finanskomiteen, den 8. juni 2012

Torgeir Micaelsen

leder og ordfarer



