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Medgivande for Riksbanken att inga
avtal om lan till Internationella
valutafonden (IMF)

SVERIGES LddLdd
RIKSDAG kdd

Sammanfattning

Riksbanken foreslar i denna framstallning att riksdagen medger att Riksban-
ken ingdr avtal om kredit till Internationella valutafonden (IMF). Detta galler
avtal for ytterligare 1an till IMF:s fond for utlaning till ldginkomstlander, Po-
verty Reduction and Growth Trust (PRGT), med ett belopp pa 150 miljoner
sarskilda dragningsratter (SDR) samt till IMF:s nya fond for héllbar utveckl-
ing, Resilience and Sustainability Trust (RST), med ett belopp om 637 miljo-
ner SDR. Detta motsvarar totalt cirka 11 miljarder kronor.

Bakgrunden till forslagen ar att riksbankschefen Stefan Ingves, i egenskap
av svensk guverndr i IMF, har mottagit tva skrivelser frdn IMF:s chef
Kristalina Georgieva dar hon efterfragar lanemedel till PRGT, vars utléning
riktar sig till 70 Iaginkomstlander, samt till RST, som riktar sig till 143 1ag-
och medelinkomstlander. Coronapandemin har gjort att efterfragan pa lan fran
PRGT okat kraftigt och darfor efterfragar IMF nu ny finansiering. IMF:s nya
RST-fond kommer att bista finansiellt sarbara lander i deras hantering av lang-
siktiga betalningsbalansbehov med hjalp av laneprogram som finansierar kli-
matomstallningsatgarder och pandemiforberedelser. De av IMF efterfragade
beloppen till RST och PRGT, skulle innebéra en rimlig bérdeférdelning i re-
lation till Sveriges dgarandel i IMF och betydelse i véarldsekonomin.

Av 7 kap. 4 § fjarde stycket lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riks-
bankslagen) framgar att Riksbanken, efter medgivande av riksdagen, far delta
i en finansiering som ar inom ramen for IMF:s verksamhet. Enligt Riksban-
kens beddmning utgor utlaningen till IMF for PRGT &ven i detta fall sadan
utlaning som forutsatter riksdagens medgivande enligt nyss namnda bestam-
melse. Detsamma galler utlaningen till IMF for RST eftersom utformningen
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av RST speglar utformningen for PRGT. Riksbanken anser vidare att finan-
siering av PRGT och RST ar forenligt med forbudet mot monetér finansiering
i 8 kap 1 8 rikshankslagen samt artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt (EUF-fordraget) och artikel 21 i stadgan for Europeiska central-
bankssystemet och Europeiska centralbanken (ECBS-stadgan).

Sammantaget ar det enligt Riksbankens beddmning i dessa fall [ampligt att
Riksbanken deltar i den finansiering som IMF foreslagit for PRGT och RST
och behgver darfor ingé avtal om lan till IMF.
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Forslag till riksdagsbeslut

Rikshanken foreslar att riksdagen medger att:

1. Riksbanken far ingd avtal om kredit till Internationella valutafonden (IMF)
for dess fond som riktar sig till laginkomstlander, Poverty Reduction and
Growth Trust (PRGT), med ett belopp om 150 miljoner sérskilda drag-
ningsratter (SDR), motsvarande cirka 2 miljarder kronor.

2. Riksbanken far inga avtal om kredit till Internationella valutafonden (IMF)
for dess hallbarhetsfond som riktar sig till 1dg- och medelinkomstlander,
Resilience and Sustainability Trust (RST), med ett belopp om 637 miljoner
SDR, motsvarande cirka 9 miljarder kronor, forutsatt att budgetmedel an-
slas till RST och Sverige bidrar till RST som helhet.

Stockholm den 13 september 2022.

Pa direktionens vagnar

STEFAN INGVES
/Jessica Penzo

Stefan Ingves, Anna Breman, Martin Flodén, Per Jansson och Henry Ohlsson
har deltagit i beslutet.

Foredragande har varit Johannes Forss Sandahl.



Bakgrund och redog0relse for arendena

Bakgrund

Riksbankschefen Stefan Ingves har, i egenskap av svensk guverndr i IMF,
mottagit tva skrivelser fran IMF:s chef Kristalina Georgieva i vilka hon fragar
om Riksbanken vill bidra med ytterligare 150 miljoner SDR i lan till IMF:s
fond for utlaning till 1aginkomstlander, Poverty Reduction and Growth Trust
(PRGT), samt om Riksbanken vill bidra med lanemedel till IMF:s fond for
héllbar utveckling, Resilience and Sustainability Trust (RST), med cirka 637
miljoner SDR. Dessa forfragningar motsvarar tillsammans cirka 11 miljarder
kronor.

Sveriges medverkan i PRGT

PRGT éar IMF:s fond for de 70 lander som klassificeras som laginkomstlander
och som far lana till subventionerad ranta. Finansieringen av PRGT &r uppde-
lad i tvd komponenter — lanemedel och subventionsmedel. Lanemedel tillhan-
dahalls av finansiellt starka medlemslander som erhaller SDR-ranta for lanen.
SDR-réntan dr en sammanvagd marknadsranta som varierar dver tid och har
ett golv pé& 0,05 procent. Nar IMF lanar ut dessa medel till 1aginkomstlander
ar réntan kraftigt subventionerad. Subventionsmedlen finansierar skillnaden
mellan SDR-rantan som bidragande lander erhaller och den Iaga ranta som
laginkomstlanderna betalar pa sina lan.

Sverige har historiskt varit en stor givare av subventionsmedel till PRGT,
och bidrog redan 1988 med gavomedel till den fond som sedan utvecklats till
PRGT (Redog. 1989/90:15). Regeringen har sedan dess bland annat bidragit
med bistdndsmedel till PRGT i samband med den principéverenskommelse
som satte grunderna for fonden 1999 (bet 2001/02:FiU8). Sverige, genom
Riksbanken, bidrog for forsta gangen 2016 aven med lanemedel till PRGT
(bet. 2015/16:FiU40). For att battre kunna stodja laginkomstlander under co-
ronapandemin bad IMF 2020 om vytterligare lanemedel till PRGT. D4 valde
Sverige, genom Riksbanken, att delta (bet. 2019/20:FiU57).

Nér finansieringsbehov for PRGT uppstar vander sig IMF i regel till resurs-
starka medlemslander och ber om bidrag fran dessa, végledda av landernas
medlemsandelar i IMF. Beloppen som efterfragas ar darfor skaliga i forhall-
ande till landets proportion av vérldsekonomin. Denna framstallning avser
ocksa l&nemedel, for vilka Riksbanken skulle erhlla SDR-ranta. Villkoren for
Riksbankens utlaning till IMF for PRGT och for IMF:s utlaning av PRGT-
medel till laginkomstlander ska vara desamma som for de tidigare lanen.
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IMF:s nya fond for hallbar utveckling (RST)

Resilience and Sustainability Trust (RST) har till syfte att adressera struktu-
rella utmaningar som i framtiden kan innebdra risker for den makroekonom-
iska stabiliteten. RST avser att erbjuda langsiktig utlaning till 143 kvalifice-
rade laginkomstlander och ekonomiskt sarbara medelinkomstlander. Utlan-
ingen kommer att ske som ett tillskottslan till lander med underliggande IMF-
laneprogram med villkor géllande ekonomiska reformer, men I6ptiden for
RST-lanen &r langre an for reguljara lan och stracker sig upp till 20 &r. Med
hjalp av RST-1an ska lantagare finansiera langsiktiga strukturella reformer
med ett fokus p& klimatomstéllning och pandemiberedskap, exempelvis ge-
nom finanspolitiska atgarder och kapacitetsutveckling. Villkoren kan avse att
till exempel inratta en klimatanpassningsplan, inféra koldioxidbeskattningar
och introducera grén budgetering. Lanemedel till RST tillhandahalls, precis
som betraffande PRGT, av finansiellt starka medlemslander som erhéller
SDR-ranta for lanen. Nar IMF [anar ut dessa medel via RST sker det till en
ranta som differentieras mellan landers inkomstgrupper. Laginkomstlander
betalar SDR-rantan med ett paslag pa 0,55 procentenheter medan medelin-
komstlander far ett paslag p& 0,95 procentenheter.

Sverige och den nordisk-baltiska valkretsen har, via styrelsen pd IMF, ar-
betat for att sikerstalla att RST kompletterar IMF:s nuvarande verktygslada
och att det finns ett gediget kreditriskhanteringsramverk pa plats for att saker-
stélla kreditkvaliteten pé lanen. Den 13 april 2022 beslutade IMF:s styrelse att
inrdtta RST och att fonden kommer att operationaliseras i samband med IMF:s
arsmote som inleds den 10 oktober 2022. IMF bed6mer att efterfragan pd RST-
utlaning kommer att uppga till cirka 33 miljarder SDR (motsvarande 460 mil-
jarder kronor) och har bett om lanemedel fran potentiella langivare.

Den maximala aterbetalningstiden for RST ar 20 ar, varav 10,5 ar ar amor-
teringsfria. P& grund av Rysslands invasion av Ukraina och en storre efterfra-
gan pad IMF:s vanliga laneprogram véantas ocksa efterfrigan pa RST-
finansiering vara stor direkt efter lanseringen.

Finansieringsldsning for RST

Ett lands deltagande i RST bygger pa finansiering i tre olika delar, som alla
kravs vid ett deltagande i fonden. Den forsta delen bestar av ett 1an fran central-
banken. Den andra delen bestar av ett avsattningskonto som finansieras av ett
1an fran centralbanken. Syftet med avsattningskontot &r att generera avkast-
ning som i sin tur ska anvandas for att bygga upp fondens reserver. Bada dessa
delar finansieras via utlaning fran centralbanker och avsikten ar att centralban-
kerna i sin tur ska erhalla SDR-ranta. Den tredje delen bestar av ett bidrag fran
statens budget. Den sistnd&mnda delen &r fondens finansiella buffert for even-
tuella kredit- och likviditetsrisker, sdsom forluster och sena aterbetalningar
fran lantagarlander. Denna framstallning avser de tva forsta delarna. Riksban-
kens deltagande i utlaningen till IMF for RST ar dock beroende av att budget-
medel anslas for den tredje delen.
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Kreditriskhantering i PRGT och RST

Riksbankens kreditrisk for ett IMF-l1an bedéms som relativt 13g. PRGT-lanen
har en bra betalningshistorik med endast ett fatal fall av langre drojsmal under
de dryga 30 &r som PRGT funnits. | princip samma kreditriskhanteringsram-
verk som finns for PRGT har etablerats for RST. IMF &r i bada fallen aven s
kallad prioriterad fordringsagare, vilket innebar att aterbetalningar av lan till
IMF ska prioriteras framfor aterbetalningar till andra langivare. Om en betal-
ningsinstallelse fran ett lantagarland till IMF trots allt skulle ske sé finns re-
servkonton i de bada fonderna som syftar till att tacka eventuella kreditforlus-
ter.

Kreditriskhanteringsramverken for RST ar uppbyggt pa samma satt som for
PRGT, vilket innebér att fordringar pa IMF i form av lan och avsattningar fran
centralbanker ska kunna klassas som reservtillgangar. Avsattningar fran
centralbanker och bidrag fran statsbudgetar investeras i vardepapper med lag
kreditrisk och hdg likviditet. Av avtalsvillkoren for fonderna ska framga att
Rikshanken och andra centralbanker har ratt att fa ut sin inséttning och even-
tuellt utbetalda 1an vid betalningsbalansbehov (si kallad “encashment re-
gime”). En del av finansieringen bestér darfor av en buffert for beredskap att
kunna &terbetala en avsittning eller ett 1&n med kort varsel.

Overvaganden och forslag

Enligt 7 kap. 4 § fjarde stycket lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riks-
bankslagen) far Riksbanken, efter medgivande av riksdagen, delta i finansie-
ring inom ramen for IMF:s verksamhet. Medgivande behdvs dock inte om
finansieringen har ett valutapolitiskt syfte eller om det finns sarskilda skal.
Den av IMF foreslagna finansieringslosningen for PRGT och RST har inget
valutapolitiskt syfte. Riksdagen har tidigare bedémt att utlaningen till PRGT
ar sddan utlaning inom ramen for IMF:s verksamhet som omfattas av 7 kap. 4
8 fjarde stycket riksbankslagen och riksdagen har 2016 samt 2020 medgett att
Riksbankens lamnar kredit till IMF for PRGT (bet. 2015/16:FiU40 respektive
2019/20:FiU57). Enligt Riksbankens bedémning utgdr utlaningen till IMF for
PRGT é&ven i detta fall sddan utlaning som forutsatter riksdagens medgivande
enligt nyss namnda bestimmelse. Detsamma galler utlaningen till IMF for
RST eftersom utformningen av RST speglar utformningen for PRGT.
Riksbanken anser dven att den nu aktuella finansieringen av PRGT samt
RST ar forenligt med forbudet mot monetar finansiering i 8 kap 1 § riksbank-
slagen samt artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
(EUF-fordraget) och artikel 21 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet
och Europeiska centralbanken (ECBS-stadgan). Forbudet mot monetér finan-
siering innebar i korthet att Riksbanken inte far bevilja kredit till eller forvarva
skuldforbindelser direkt fran staten, annat offentligt organ eller institution
inom EU. Forbudet omfattar all den offentliga sektorns atagande mot tredje
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parter, inte bara krediter (artikel 123 i EUF-fordraget och artikel 1 i radets
forordning (EG) nr 3603/931).

Eftersom det &r landet Sverige som ar medlem i IMF &r utgangspunkten att
Riksbanken finansierar ett statligt dtagande om den finansierar ett IMF-
initiativ. Av artikel 7 i radets forordning (EG) 3603/93 framgar dock att de
nationella centralbankernas finansiering av den offentliga sektorns dtaganden
gentemot IMF — exempelvis utlaning fér PRGT och RST — &r undantagna fran
forbudet. Det bakomliggande motivet for detta ar att de resulterar i fordringar
pé utlandet som har karaktar av reserver eller liknande tillgangar (reservtill-
gangar). Med reservtillgangsstatusen avses for detta andamal externa till-
gangar som &r lattillgangliga och kontrolleras av monetara myndigheter i syfte
att tillgodose finansieringsbehov, interventioner pa valutamarknaderna samt
for andra relaterade d&ndamal sdsom att uppratthalla fortroendet for valutan och
ekonomin eller utlandsupplaning.?

For att fordringar ska anses lattillgangliga och kunna klassificeras som re-
servtillgangar, maste de (utlanade medlen) vara méjliga att snabbt omvandlas
till likvida medel i utl&ndsk valuta for att tillgodose betalningsbalansens finan-
sieringsbehov och andra liknande andamél. Som beskrivs i det foregéende be-
démer Riksbanken att utlaningen till PRGT och RST kommer att bli tillrack-
ligt sikra och likvida for att gora det. Utlaningen ar darfor férenlig med for-
budet mot monetér finansiering.

Sverige och den nordisk-baltiska valkretsen har historiskt varit mycket po-
sitiva till IMF:s arbete med laginkomstlander, som kombinerar langivning
med stod och radgivning for att starka ekonomin i dessa lander. Sverige har
tidigare bidragit till bade subventionsdelen och lanedelen av PRGT. Manga av
de lander som precis som Sverige redan bidrar med lan till PRGT har ocksa
utlovat preliminara ataganden om att bidra dven denna géng. Bland annat har
Tyskland, Storbritannien, Kanada, Frankrike, Spanien, Italien och Litauen lo-
vat att bidra med Iane- eller subventionsmedel och ytterligare lander dvervager
ocksa att bidra. Jamfort med storleken pa andra landers forvantade bidrag, och
i jamforelse med Sveriges medlemsandel i IMF (den sa kallade “kvoten™), s&
ter sig ett laneavtal om 150 miljoner SDR rimligt. | forhallande till Sveriges
nuvarande lan till PRGT, om sammanlagt 1 miljard SDR ar summan dessutom
relativt liten. Den nu foreslagna summan innebdr en rimlig bordefordelning
mellan de lander som tidigare ocksé har bidragit till PRGT.

Vidare har IMF:s nya hallbarhetsfond, RST, ocksa ett brett stod internat-
ionellt. Flera lander, inklusive Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Kina, Neder-
landerna, Sydkorea, Saudiarabien, Spanien, Storbritannien och Tyskland, har
redan under varen 2022 utryckt sitt stod och avser delta i finansieringen. For
att lansera fonden under IMF:s &rsmote som planerat under hosten 2022 beho-

1 Rédets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststéllande av definit-
ioner for tilldmpningen av de férbud som avses i artikel 104 och 104b.1 i fordraget.

2 Se ex. CON/2021/39 och IMF, Balance of Payments and International Investment Position
Manual (2009), sid.. 111.
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ver IMF sékerstélla att det finns tillrdckligt med finansiella bidrag. | diskuss-
ionerna kring RST har Sverige, och den nordisk-baltiska valkretsen, varit
mycket engagerade for att sékerstélla att fonden bidrar med ett mervérde inom
IMF:s mandat for att stodja internationell finansiell stabilitet. IMF:s utlaning
via fonden beddéms kunna mdjliggéra ytterligare extern finansiering for att
skynda pa klimatomstallningen i lag- och medelinkomstlander, via privat och
annan multilateral finansiering. IMF foreslar att varje tillfragat land bidrar med
15-20 procent av 2021 &rs SDR-allokering, vilket skulle innebéra en rimlig
bordeférdelning i relation till respektive lands &garandel i IMF.

De kvalifikationsvillkor som finns for att lander ska fa tillgang till lanen,
den riskreserv som ar kopplad till PRGT och RST-utlaningen, forvantat brett
deltagande i finansieringen av RST, samt IMF:s status som prioriterad ford-
ringsagare forvantas ge en bra sakerhet for lanen. Rikshanken erhaller aven
SDR-ranta for utlaningen. Detta talar sammantaget for att d&ven Sverige bor
delta.

| forslaget till ny riksbankslag (prop. 2021/22:41) foreslas att Riksbanken
ska gora en framstélining till regeringen om att l&mna krediter eller delta i
annan finansiering som avser laginkomstlander istallet for till riksdagen.
Denna nya arbetsordning foreslas trada i kraft den 1 januari 2023. For att lan-
sera RST-fonden som planerat under IMF:s &rsmote i oktober 2022 behover
IMF redan da sakerstalla att det finns tillrackligt med finansiella bidrag Riks-
banken anser dérfor att ett medgivande inte kan avvakta att den nya lagen tré-
der i kraft utan att en framstallning ska lamnas till riksdagen som da under
hosten 2022 darmed kan besluta om att medge att Rikshanken ingér de aktuella
avtalen.

Riksbanken foreslar ssmmanfattningsvis att riksdagen med stod av 7 kap.
4 § fjarde stycket riksbankslagen medger att Riksbanken ingér avtal om kredit
till IMF:s tva fonder, PRGT och RST, med belopp om 150 miljoner SDR res-
pektive 637 miljoner SDR.
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