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Danmark bidrager
til et staerkt IMF

=

Et velfungerende
IMF er i Danmarks
interesse

IMF arbejder for at
fremme global gko-
nomisk og finansiel
stabilitet. En vigtig

del heri er at yde 1an
til udsatte lande med
henblik pd at modvirke
globale og regionale
spredningseffekter af
kriser. Et tilstraekkeligt
finansieret IMF er ngd-
vendigt for at kunne
I@se denne opgave.

Laes mere

Danmark har givet
nye lanetilsagn til
IMF

IMF's udlanskapacitet
er forpget markant
som fglge af bl.a.

den globale finans-
krise og europaiske
gaeldskrise samt den
efterfglgende hgje
grad af usikkerhed.
Nationalbanken har
pa vegne af Danmark
gget de samlede dan-
ske tilsagn til IMF.

Laes mere

Lave risici for-
bundet med udlan
og tilsagn til IMF

IMF har en meget

hgj kreditveerdighed
og finansierer
generelt sine udlan
ved at traekke pa flere
medlemslandes kvoter
og lanetilsagn.

| den forbindelse

har fondens traek

pa Nationalbankens
tilsagn historisk set
vaeret beskedne.

Laes mere
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IMF’s hovedformal er at fremme global gkonomisk
og finansiel stabilitet. Et velfungerende og tilstreek-
keligt finansieret IMF er derfor i Danmarks interesse,
da vi som en lille, aben gkonomi er meget afhan-
gige og pavirkelige af ydre forhold. Som et led i

at sikre Danmark en robust gkonomi, og pa grund
af vores kapacitet til at gore det, stiller Danmark
gennem Nationalbanken betydelige ressourcer til
radighed for at opretholde IMF’s kriseberedskab.
IMF har i dag en betydelig udlanskapacitet, der vil
kunne bruges i tilfeelde af omfattende stressscena-
rier sdsom fx en ny finanskrise, hvor nogle lande
kan rammes ekstra hardt. Derudover vil et staerkt
IMF i sig selv kunne have en stabiliserende effekt pa
det globale finansielle system, da det underbygger
tiltroen til fondens krisehandteringsevne og deri-
gennem mindsker risici for fx kapitalflugt.

| det seneste arti er der foretaget omfattende
forggelser af IMF’s |[aneressourcer bl.a. som en
reaktion pa den globale finanskrise og gaeldskri-
sen i Europa. | denne forbindelse har Danmark via
Nationalbanken bidraget ved at gge det samlede
tilsagn til IMF. Nationalbankens potentielle kredi-
teksponering over for IMF er steget fra 24 mia. kr.

i 2008 til nu naesten 136 mia. kr. Det er dog meget
usandsynligt, at den faktiske eksponering vil komme
teet pa dette niveau. Den aktuelle faktiske ekspone-
ring er pa et betydeligt lavere belgb, knap 17 mia.
kr., og derudover er kreditrisikoen meget lav. Dertil
har Nationalbanken i sidste ende mulighed for at
afvise eventuelle treek pa de danske tilsagn.

Nationalbankens finansielle relationer med IMF er
her fordelt pa flere ordninger. Ligesom alle andre
medlemslande deltager Danmark i IMF’s kvoteord-
ning, der udgegr selve medlemsbidraget til fonden.
Derudover har Nationalbanken pa vegne af Dan-
mark givet frivillige lanetilsagn til IMF igennem det
multilaterale lanearrangement New Arrangements
to Borrow (NAB), en bilateral laneaftale med IMF
samt igennem lanetilsagn til IMF’s saerlige fond for
udlan til lavindkomstlande - den sdkaldte Poverty
Reduction and Growth Trust (PRGT). De samlede
danske tilsagn til disse tre frivillige lanearrange-
menter med IMF udger ca. 3 pct. af Danmarks
bruttonationalprodukt (BNP) og naesten to gan-
ge vores stgrrelse i IMF malt ved kvoten, hvilket

Den Internationale Valutafond Boks 1
yder 1an til lande i krise

Den Internationale Valutafond, IMF, har til opgave at sikre
stabilitet i det internationale monetaere system. Et vigtigt
led heri er fgrst og fremmest at forhindre, at lande hav-
ner i betalingsbalanceproblemer. IMF bidrager til at redu-
cere makrogkonomiske sarbarheder ved bl.a. at foretage
en Igbende overvagning af medlemslandenes gkonomier
i form af de sakaldte Artikel IV-konsultationer. Dertil kan
fonden yde teknisk assistance til lande, som har brug for
hjaelp til at udvikle og udfgre deres gkonomiske politik.

Det andet vigtige element er at yde lan til medlemslande,
som aktuelt eller potentielt er udsat for betalingsba-
lanceproblemer. Fondens sarlige l[aneprogrammer kan
her medvirke til at holde handen under enkelte udsatte
medlemslande, men samtidigt modvirke, at problemer

i enkelte lande spreder sig til andre dele af det globale
finansielle system. De landespecifikke krav i et IMF-lane-
program vil desuden bidrage til, at lantagere gennem-
forer de reformer og gkonomiske tiltag, som er ngdven-
dige for at genoprette den gkonomiske holdbarhed i
de pagaldende lande.! Dertil kan et IMF-laneprogram,
herunder tiltroen til fondens ekspertise til at sammen-
seette de rette betingelser for lantager, fungere som en
katalysator for yderligere finansiering fx fra regionale
eller bilaterale langivere.

IMF’s langivning finansieres forst og fremmest af
IMF-medlemsbidraget, kvoterne, og derudover gen-

nem medlemslandes lanetilsagn til en raekke frivillige
lanearrangementer med fonden. Danmarks Nationalbank
er i den forbindelse ansvarlig for at varetage Danmarks
finansielle relationer med IMF.

1. Se Gade mfl. (2014) for en naermere beskrivelse af
IMF-laneprogrammer.

er over gennemsnittet sammenlignet med andre
lande.?

| det felgende redeggres i detaljer for National-
bankens finansielle relationer med IMF herunder
de omfattende justeringer, som blev gennemfgrt
eller besluttet i 2016. Analysen beskriver desuden,
hvordan IMF’s treek pa danske lanetilsagn fungerer
i praksis, og hvordan de pavirker Nationalbankens
valutareserve og balance.

1 Se Gade mfl. (2015) for en sammenligning af finansielle bidrag
pa tveers af regioner.
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IMF’s samlede ressourcer

Mia. kr.

m Kvoter uNAB m Bilaterale lan mPRGT

IMF’s samlede ressourcer og Danmarks tilsagn hertil

Figur 1
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Anm.: Ressourcerne og Nationalbankens tilsagn er opdateret ultimo 2016 og omregnet til kr. med valutakurser fra den 30. december 2016. Be-
maerk, at Danmarks forholdsvist store andel af de samlede PRGT-tilsagn hovedsagligt skyldes, at relativt fa lande bidrager til PRGT. Denne
andel forventes at falde noget, da flere lande planlaegger at opdatere deres PRGT-tilsagn i Igbet af 2017.

Kvoter - medlemsbidraget til IMF

Kernen i IMF’s samlede ressourcer udggres af de en-
kelte landes medlemsbidrag til IMF, de sakaldte kvo-
ter. Ligesom for bgrsnoterede finansvirksomheder vil
den indskudte aktiekapital, i IMF's tilfaelde kvoterne,
kunne bruges til fx at finansiere fondens udlansak-
tiviteter. P3 tilsvarende made bestemmer kvotean-
delen, eller ejerandelen i IMF om man vil, ogsa et
medlemslands indflydelse i IMF's styrende organer.?
Sidstnaevnte udggr et seerligt indbygget incitament i
kvoteordningen, da medlemslande hermed generelt
tilstreeber at opna sa stor en kvoteandel som muligt.
Derudover er kvoter styrende for, hvor meget et land
kan ldne hos IMF.?

IMF’s kvoter fordeles overordnet set pa baggrund
af medlemslandenes relative positioner i verdens-

2 Se Gade mfl. (2015) for en beskrivelse af IMF’s styring.

3 | modsaetning til ren aktiekapital udbetales der ikke dividender
pa kvoterne. Derudover indbetaler medlemslande ikke hele
andelen af kvoten: storstedelen udger et stdende lanetilsagn,
som IMF kan traekke pa efter behov. En yderligere forskel er, at
medlemslandene selv har mulighed for midlertidigt at traekke pa
de indbetalte kvoteressourcer uden at miste sine medlemsret-
tigheder i IMF.

gkonomien.* Det samlede niveau pa kvoterne, og
dertil fordelingen mellem medlemslandene, juste-
res i tilbagevendende kvotereformer. Den seneste
kvotereform blev besluttet i 2010°, men blev fgrst
endeligt ratificeret i januar 2016. | den forbindelse
blev IMF’s samlede kvoteressourcer fordoblet fra
238,5 til 477 mia. SDR. Forméalet med fordoblingen
var at sikre, at IMF har en tilstraekkelig ressourceba-
se til at kunne daekke fremtidige lanebehov, og at
kvoterne udggr en stgrre andel af fondens finansie-
ring. Danmarks samlede kvote blev i kraft af refor-
men forgget fra 1,6 til 3,4 mia. SDR (fra 17,9 til 32,6
mia. kr.) og udggr nu 0,72 pct. af de samlede kvoter
i IMF. Det er i samme forbindelse vaerd at understre-
ge, at de samlede kvoteforggelser ikke indebar en
stigning i IMF’s udlansressourcer, men blot a&ndre-
de sammensatningen. Dette skyldes, at de samlede

4 Kvoter angives i Special Drawing Rights (SDR) - en slags kunstig

valuta (se mere herom senere). Kvotetildelinger finder bl.a. sted
pa baggrund af den sakaldte kvoteformel (se Gade mfl. (2015)
for en forklaring). Desuden vil kvotetildelinger kunne foretages
ad hoc, hvor man tager hgjde for andre faktorer end dem, der
er inkluderet i kvoteformlen.

5 Se Bohn-Jespersen (2010).
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tilsagn til fondens frivillige ldnearrangement, NAB,
blev tilsvarende reduceret - mere herom senere.

En gget kvote i forbindelse med en kvotereform inde-
beerer i praksis, at et medlemsland skal indbetale flere
midler til IMF. Som regel skal en fijerdedel af kvoten
indbetales til IMF, typisk i SDR eller hard valuta, dvs.
globale reserveaktiver. De resterende tre fjerdedele
stilles til rddighed for IMF i lokal valuta pa en konto

i landets centralbank og udggr en yderligere treek-
ningsret pa kvoten. IMF kan altsa bruge denne traek-
ningsret til at bede om yderligere ressourcer, hvis fon-
den fx har brug for at finansiere nye udlan. Forskellen
mellem landets samlede kvote og IMF’s traekningsret

i lokal valuta benaevnes reservestillingen og angiver
altsa den indbetalte del af kvoten. Et medlemslands
reservestilling udger en fordring pa IMF. Givet at den-
ne fordring pa IMF kan indlgses i hard valuta for at
afhjaelpe betalingsbalanceproblemer, indgar National-
bankens reservestilling i valutareserven.®

Selv om et medlemslands reservestilling initialt ud-
gor ca. 25 pct. af landets kvote, vil den efterfglgende
altsa kunne variere over tid. Nar IMF skal udbetale
et 1an, finansieres dette bredt ved et traek pa flere
medlemslandes kvoter, dvs. IMF anmoder medlems-
landene om at indbetale yderligere reserveaktiver. |
et sadant tilfeelde stiger reservestillingen, og IMF's
traekningsret eller tilgodehavende i lokal valuta
nedskrives med et tilsvarende belgb. Modsat kan
IMF opskrive sit tilgodehavende ved at tilbagebetale
reserveaktiver til et medlemsland, hvorved reser-
vestillingen samtidigt reduceres. Det samme ggr sig
geeldende, nar et medlemsland bruger reservestillin-
gen til at fa adgang til hard valuta.

Figur 2 viser udviklingen i Danmarks kvoter og
reservestilling i IMF siden 1984. Her fremgar det
bl.a., hvordan kvoten er gget som fglge af IMF’s
Isbende kvotereformer — mest bemaerkelsesvaerdigt
2010-reformen, som tradte i kraft i 2016. Udsvingene
i reservestillingen reflekterer eendringer i IMF’s ud-
lansaktivitet over tid og det faktum, at fonden fgrst

6 Brug af reservestillingen til at afhjeelpe betalingsbalanceproble-
mer adskiller sig fra egentlige IMF-1an i den forstand, at et sadant
brug ikke er underlagt krav om tilbagebetaling og konditionalitet,
hvor sidstnaevnte fx kunne indebeere, at det lantagende land
forpligter sig til at gennemfgre en raekke reformer som et led i
en samlet gkonomisk hjeelpepakke (se IMF (2016)). Pa grund af
Danmarks staerke betalingsbalance og omfattende valutareserve
er reservestillingen aldrig blevet nedskrevet pa Danmarks initiativ.

Danmarks kvote i IMF fra 1984-2016 Figur 2
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IMF's yderligere traekningsret pa kvoten

Anm.: IMF’s yderligere traekningsret pa kvoten angiver indestaden-
det pa IMF's konto i Nationalbanken. Reservestillingen er
defineret som kvoten fratrukket denne traekningsret.

Kilde: IMF.

og fremmest finansierer sine udlan ved at traekke pa
ressourcer hos de medlemslande, som ifglge fon-
dens vurdering har kapacitet til at kunne bidrage. Da
Danmark pa grund af sin staerke betalingsbalance og
omfattende valutareserve er blandt disse lande, er
reservestillingen steget i perioder, hvor IMF har gget
sin udlansaktivitet fx i forbindelse med finanskrisen
og den europaiske gaeldskrise. Samtidigt pavirkes
reservestillingen af, at IMF over tid ogsa har valgt at
variere finansieringen af sine udlan, dvs. at man til
tider ogsa har valgt at traekke pa frivillige lanearran-
gementer. Forklaringen pa Nationalbankens aktuelt
lave reservestilling er altsa ikke kun, at IMF’s udlan er
lavere end for nogle ar tilbage, men ogsa at fon-

den i et stort omfang finansierede sine udlan efter
finanskrisen med andet end kvoteressourcerne.

IMF’s frivillige lanearrangementer
Kvoterne udggr som navnt kernen i IMF’s finanser
og dermed ogsa et omfattende “fgrste veern” under
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gkonomiske kriser. Som angivet tidligere har IMF
derudover Igbende suppleret kvoteressourcerne
med frivillige lanetilsagn fra sine medlemslande.
Formalet har veeret at sikre, at fonden altid har
tilstraekkelige laneressourcer - ogsa i perioder med
omfattende globale gkonomiske problemer.

Blandt de frivillige ldnearrangementer, som generelt

har deltagelse af medlemslande med en robust gko-

nomisk situation, skelnes der overordnet set mellem

tilsagn til

* det stdende lanearrangement New Arrangements
to Borrow (NAB),

* midlertidige bilaterale laneaftaler og

¢ |aneaftaler med IMF’s fond for lavindkomstlande,
Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT).

Lanearrangementerne kan alle betragtes som en
slags kreditlinjer, hvor IMF med visse forbehold kan
treekke pa de bidragende landes lanetilsagn. Udlan
under disse lanearrangementer holdes saerskilt

fra IMF's treek pa et medlemsland kvote og pavir-
ker derfor ikke reservestillingen. En oversigt over
Nationalbankens tilsagn til IMF’s frivillige lanearran-
gementer, og hvordan de er blevet justeret siden
finanskrisen, fremgar af figur 3.

New Arrangements to Borrow (NAB)

NAB er et multilateralt ldanearrangement mellem IMF
og p.t. 38 medlemslande og institutioner’. NAB ud-
gor derfor IMF's "andet vaern” til finansiering af udlan
og benyttes altsa, nar det kan veere ngdvendigt at
supplere kvoteressourcerne. NAB blev etableret i
1997 og er efterfglgende Igbende blevet fornyet

for fire- eller femarige perioder. Den nuvaerende
NAB-aftale blev forlaanget med en femarig periode

i november 2016 og Igber nu fra november 2017 til
november 2022.

Eventuelle traek pd NAB-tilsagn kraever, at delta-
gerne og IMF har besluttet at aktivere NAB-aftalen.
NAB blev holdt kontinuerligt aktiveret i perioden fra
april 2011 til februar 2016, men er p.t. ikke aktive-
ret, da IMF’s kvoteressourcer efter fordoblingen

i begyndelsen af 2016 vurderes at veere tilstraek-
kelige til at daekke evt. lanebehov pa den kortere
bane. Under den seneste aktiveringsperiode blev

7 IMF’s bestyrelse vedtog etableringen af NAB i 1997 som en
reaktion pa risici for fremtidige finansielle kriser. Danmark har
deltaget i lanearrangementet siden begyndelsen.

Udviklingen i de danske tilsagn Figur 3
til IMF, 2008 og 2015-16
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Kilde: IMF og Danmarks Nationalbank.

NAB-ressourcerne hyppigt brugt til at finansiere
IMF-udlan, og Nationalbanken har derfor stadig
udestaender over for IMF i forbindelse med udlan
under NAB-aftalen.

Sammenfaldende med den endelige godkendelse af
kvotereformen fra 2010 blev det besluttet at reduce-
re de samlede NAB-tilsagn fra 370 til 181 mia. SDR.
Nationalbankens lanetilsagn til NAB blev dermed
reduceret i et tilsvarende omfang, og udggr p.t. 1,6
mia. SDR (15,4 mia. kr.).

Yderligere bilaterale laneaftaler

Siden 2009 har Nationalbanken desuden forpligtet
ekstraordinaere laneressourcer til IMF, hvilket bidra-
ger til et "tredje veern” af ressourcer i tilfaelde, hvor
der kan opsta behov for en kraftig indgriben for at
modvirke potentielle risici til det globale finansielle
system. De bilaterale laneaftaler med IMF er lgbende
blevet fornyet, senest i oktober 2016 da IMF og Nati-
onalbanken underskrev en bilateral laneaftale pa 5,3
mia. euro (39,4 mia. kr.). Aftalen var en viderefgrelse
af en tidligere aftale fra 2012 med samme belgb.

Samlet set har IMF pr. december 2016 faet ekstraor-
dineere tilsagn fra 31 bilaterale 1angivere pa i alt 277
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mia. SDR (2.620 mia. kr.). Treek pa disse lanetilsagn
er dog betinget af, at NAB er aktiveret, og at de
tilbagevaerende NAB-ressourcer er faldet under en
vis teerskel. Af disse grunde har IMF siden 2012 ikke
trukket pad de ekstraordinaere bilaterale lanetilsagn.

Laneressourcer til lavindkomstlande

IMF har siden midten af 1980’erne kunne tilbyde
[an til lavindkomstmedlemslande pa mere lempe-
lige l1anevilkar. Siden 2010 har dette fundet sted
gennem fondens Poverty Reduction and Growth
Trust (PRGT), som administreres saerskilt fra IMF's
gvrige ressourcer.® Udlan under PRGT finansieres
ligesom IMF’s gvrige udlan med ldneressourcer fra
medlemslande. Derudover har der tidligere veeret
Igbende behov for separat finansiering af PRGT's
rentesubsidier til de fattige lande. Disse midler er
forst og fremmest kommet fra bilaterale bistands-
givere.? Som fglge af en raekke stratetiske tiltag,
herunder eendringer til PRGT, vurderer fonden, at
den subsidierende del af PRGT vil vaere finansieret
pa langt sigt, hvorfor fremtidige donationer til ren-
tesubsidierne under visse forbehold ikke vurderes
at veere ngdvendige. Dette udelukker imidlertid ikke
Igbende fornyelser af [dnetilsagn til PRGT.

De samlede laneressourcer under PRGT udgjorde
ultimo december 2016 11,9 mia. SDR. Nationalban-
ken ggede i november 2016 sit lanetilsagn til PRGT
fra 200 mio. til 500 mio. SDR (fra 1,9 til 4,7 mia. kr.).
Forggelsen var en reaktion pa IMF’'s mal om at rejse
yderligere midler til PRGT. Det er her veerd at under-
strege, at Nationalbankens lan til PRGT ikke udggr
bistand og derfor skal tilbagebetales.

SDR-systemet

Kvoter og laneressourcer udggr hoveddelen af
Nationalbankens finansielle mellemvaerender med
IMF. Nationalbanken har desuden en eksponering

8 PRGT aflgste i 2010 den daveerende Poverty Reduction and
Growth Facility (PRGF) (se Jensen og Jgrgensen (2009)).

9 Danmark har Igbende bidraget til PRGT-rentesubsidierne, nar
IMF har anmodet herom. Det seneste danske bidrag blev givet i
forbindelse med IMF’s beslutning i 2012 om at overfgre dele af
overskuddet fra 2009-10-guldsalget til sine medlemslande. En
forudsaetning for overskudsdelingen var dog, at medlemslande-
ne senere donorede deres andel af overskuddet til PRGT, hvilket
Danmark umiddelbart gjorde i forlaengelse af sin tildeling. IMF
vurderer nu, at afkastet pa PRGT-midlerne vil vaere tilstraekkeligt
til at subsidiere udlanene til de fattigste lande fremadrettet.
Derfor vurderes fremtidige donationer til PRGT-rentesubsidierne
ikke at vaere ngdvendige under gunstige forhold. Dette udeluk-
ker imidlertid ikke Igbende fornyelser af lanetilsagn til PRGT.

over for IMF i form af fondens sakaldte SDR-system,
som alle IMF’s nuveerende medlemslande deltager
i. Special Drawing Rights (SDR), eller saerlige traek-
ningsrettigheder, kan opfattes som en slags kunstig
reservevaluta, som IMF kan tildele sine medlems-
landslande med henblik pa at supplere de eksiste-
rende valutareserver.°

SDR er dog ikke en egentlig valuta ej heller en
fordring pa IMF. | stedet udger SDR en potentiel
fordring pa den frie valuta i IMF-medlemslandenes
valutareserver, herunder Danmarks. Det betyder,

at SDR-systemet i praksis kan betragtes som en
gensidig kassekredit, hvor lande med midlertidige
betalingsbalanceproblemer eller svage reserver kan
veksle deres beholdning af SDR til hard valuta hos
lande med staerke betalingsbalancer og valutare-
server. SDR-systemet har derfor visse ligheder med
valutaswapaftaler mellem centralbanker, dog med
de naevnevaerdige forskelle, at en SDR-veksling ikke
forudsaetter et specifikt tidspunkt for tilbageveks-
ling, og at SDR-beholdningen udggr et automatisk
loft pa, hvor meget hard valuta man kan veksle sig
til.

Efter oprettelsen i 1969 var de samlede SDR-be-
holdninger i lang tid forholdsvist sma, men som et
element til at modsta den globale finanskrise vedtog
IMF’s medlemmer i 2009 en omfattende generel
SDR-tildeling, som naermest tidoblede antallet af
udestaende SDR.* Alle medlemslande fik altsa op-
skrevet deres SDR-beholdninger betydeligt, hvilket
med et slag bidrog til at styrke de eksisterende
globale valutareserver. Systemet daekker nu 204,1
mia. SDR, hvoraf Danmarks samlede tildeling udggr
1.531,5 mio. SDR.

For Nationalbankens vedkommende er Danmarks
SDR-beholdning altsa et aktiv, der er stillet til radig-

10 SDR’ens veerdi beregnes ud fra en vaegtet kurv af de fem vig-
tigste valutaer globalt: dollar, euro, pund, yen og fra 1. oktober
2016 ogsa den kinesiske valuta, renminbi. Inkluderingen af
renminbien blev besluttet i november 2015 under den seneste
femarige gennemgang af SDR. | forbindelse med disse gen-
nemgange tager IMF's bestyrelse stilling til, hvilke valutaer der
skal indga i SDR og med hvilken vaegt. Derudover indeholder
gennemgangene en vurdering af de finansielle instrumenter,
der skal indga i beregningen af den sakaldte SDR-rente (se IMF
Financial Operations 2016).

11 Se IMF Financial Operations 2016 for en dybere gennemgang af
SDR-systemet.
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hed for banken. Da SDR som naevnt kan veksles til
hard valuta, indgar Nationalbankens SDR-behold-
ning ogsa i valutareserven. Samtidigt indebaerer
Danmarks deltagelse i SDR-systemet, at andre lande
har ret til at veksle deres SDR mod fx euro eller
dollar i Nationalbankens valutareserve. Omvendt vil
lande ogsa kunne kgbe SDR af Nationalbanken mod
betaling af hard valuta.*?

Alle IMF’s nuveaerende 189 medlemslande delta-
ger i SDR-systemet. Siden 1987 har systemet dog
fungeret gennem frivillige handelsarrangementer,
hvor p.t. 32 medlemslande har forpligtet sig til at
sxelge og kgbe SDR i et specifikt interval omkring
deres samlede SDR-tildeling. P4 vegne af Danmark
har Nationalbanken i denne forbindelse forpligtet
sig til at have en beholdning pa 50-150 pct. af den
tildelte SDR. Nationalbankens reelle beholdning
af SDR udgjorde 1.440,4 mio. SDR svarende til
13,6 mia. kr. ultimo december 2016. Det betyder,
at Nationalbanken pa det tidspunkt havde net-

to solgt for 91 mio. SDR svarende til 0,9 mia. kr.
Nationalbankens beholdning af SDR har historisk
set befundet sig teet pa den tildelte maengde, jf.
figur 4. Siden 2009-tildelingen har beholdningen
saledes i gennemsnit udgjort 96 pct. af den tildelte
maengde, og siden 1984 har beholdningen maksi-
malt udgjort 140 pct. af tildelingen.

Indtil nu har de frivillige handelsarrangementer
vaeret fuldt tilstraekkelige til at imgdekomme med-
lemslandenes gnsker om at kgebe og saelge SDR.
Systemet har dog en indbygget sikkerhedsforan-
staltning i tilfaelde af, at kapaciteten af de frivillige
handelsarrangementer ikke er tilstraekkelig. Ifglge
denne obligatoriske del af SDR-systemet har IMF
ret til at paleegge lande med staerke betalings-
balancer og reserver at kabe SDR fra lande med
svage eksterne positioner. IMF kan i den forbindel-
se anmode lande at holde op til tre gange deres
tildelte SDR, hvilket i Danmarks tilfaelde svarer til
4,6 mia. SDR (43,5 mia. kr.). Dette har dog som
naevnt ikke vaeret aktuelt, og Nationalbanken

har ikke veeret i naerheden af at holde tre gange
SDR-tildelingen, som IMF under den obligatoriske
del af systemet kan anmode om.

12 Arsager til at lande vaelger at kgbe SDR kan fx vaere, at de for-
bereder tilbagebetalinger af lan til IMF (som afregnes i SDR),
eller for at diversificere sammensaetningen af deres valutare-
server.

Nationalbankens beholdning Figur 4
og tildeling af SDR
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Anm.: Nationalbanken har igennem den frivillige del af SDR-sy-
stemet forpligtet sig til at holde mellem 50-150 pct. af den
akkumulerede SDR-tildeling.

Kilde: IMF.

Samlet tilsagn og hvordan det (kan) bruges

IMF’s maksimale traekningsrettigheder i National-
banken via kvoter, de frivillige lanearrangementer
og SDR-systemet udggr Nationalbankens potentielle
krediteksponering over for fonden. Disse udgjorde
i alt 135,7 mia. kr. ultimo december 2016. Det er i
den forbindelse veerd at fremhave, at IMF’s faktiske
traek pa Nationalbankens tilsagn over tid har veeret
relativt begraenset, jf. figur 5. Nar IMF traekker pa
danske lanetilsagn, eller Nationalbanken gger sin
beholdning af SDR, modtager Nationalbanken en
tilsvarende fordring pa IMF. | denne forbindelse har
Nationalbanken siden 1987 haft en maksimal for-
dring pa 21,6 mia. kr., hvilket var tilfaeldet i januar
2013. | december 2016 udgjorde fordringen pa IMF
16,7 mia. kr. svarende til ca. 12 pct. af de samlede
tilsagn.

| forlaengelse af ovenstdende er det naerliggende

at sperge, hvorfor de samlede tilsagn til IMF er sa
store, nar nu de faktiske traek er betydeligt lavere.
Svaret er for det forste, at medlemslandenes sam-
lede tilsagn bidrager til at opretholde IMF’s udlan-

13 Foruden kreditrisiko indeholder Nationalbankens finansielle
mellemvaerender med IMF ogsa en rente- og valutarisiko. Se
Jensen og Sgrensen (2009) for en beskrivelse heraf.
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skapacitet, ogsa i tilfaelde af evt. stressscenarier. |
normale situationer vil man derfor opleve, at IMF’s
udlanskapacitet overstiger laneefterspgrgslen bety-
deligt. For det andet kan et tilstreekkeligt finansieret
IMF i sig selv spille en vigtig rolle i at stabilisere

det globale finansielle system, da steaerk tiltro, til at
fonden har et omfattende kriseberedskab, reduce-
rer sandsynligheden for omfattende kapitalflugt fra
gkonomisk pressede lande. Derudover kan naevnes,
at der til tider er en betydende forskel mellem IMF's
udestaende udlan, som bl.a. traeek pa de danske
tilsagn er med til at finansiere, og de samlede
godkendte laneprogrammer. Dette sker dels fordi
lanene kun udbetales gradvis og over tid, og dels
fordi flere lantagerlande veaelger ikke at fa det fulde
lanebelgb udbetalt.

Nationalbankens faktiske og potentielle krediteks-
ponering over for IMF er opstillet i tabel 1. Behold-
ningen af SDR udggr her langt stgrstedelen af den
faktiske eksponering. Ved deltagelse i SDR-systemet
kan IMF, som tidligere naevnt, i princippet anmode
Nationalbanken om at have en beholdning pa op
til tre gange sin SDR-tildeling, hvilket svarer til 43,5
mia. kr. Den aktuelle beholdning af SDR befinder
sig imidlertid teet pa Nationalbankens tildelte SDR
(december 2016). Korrigeret for SDR-beholdningen
udggr den samlede reelle krediteksponering for-
delt pa udlan under kvoteordningen og de frivillige
lanearrangementer en betydeligt mindre del af det
samlede tilgodehavende over for IMF og var ultimo
december 2016 pa blot 3 mia. kr.

Nationalbankens Figur 5
krediteksponering over for IMF
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Anm.: Faktisk eksponering er opgjort som Nationalbankens
fordringer pa IMF. Den potentielle eksponering angiver
Nationalbankens samlede tilsagn til IMF. Opgjort ultimo
december 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank og IMF.

Nationalbankens krediteksponering over for IMF

Aktuel eksponering,

Tabel 1

Potentiel eksponering, Aktuel eksponering ift.
mia. kr. potentiel eksponering, pct.

SDR-systemet 43,5 31,4
Kvoteordningen? 32,6 1,9
New Arrangements to Borrow, NAB 15,4 13,1
Bilateralt Ian 39,4 0,0
IMF’s Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT 4,7 7,5
Samlet tilgodehavende over for IMF 135,7 12,3

Anm.: | opggrelsen af krediteksponeringen er Nationalbankens SDR-kurs pr. 30. december 2016 benyttet: 947,60 kr. pr. 100 SDR. Opgjort ultimo

december 2016.
Kilde: IMF.

1. Den aktuelle eksponering angiver her reservestillingen, og den potentielle eksponering angiver Danmarks kvote i IMF.
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IMF-tilsagn og relationen til Nationalbankens valutareserve og balance

Efter internationale konventioner medregnes de samlede
fordringer pa IMF i medlemslandenes valutareserver. Denne
del af Nationalbankens valutareserve er dog i praksis til dels
illikvid og kan ikke umiddelbart bruges til interventionskagb
pa valutamarkedet. En opggrelse af valutareserven ultimo

Boks 2

december 2016 fremgar nedenfor. Pa det tidspunkt udgjor-
de tilgodehavendet over for IMF 3,7 pct. af den samlede
valutareserve, hvilket set over de seneste 10 ar er taet pa
den gennemsnitlige andel pa 3,3 pct.

Nationalbankens valutareserve ultimo 2016

Mia. kr.

Guld 17,5
Fordringer pa udlandet + 4249
Fordringer pa den Internationale Valutafond, IMF + 16,7
Forpligtelser over for udlandet - 3,0
Valutareserven = 456,0

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nar IMF i forbindelse med udlan til medlemslande traekker
pa de danske lanetilsagn, pavirker det ikke valutareservens
stgrrelse, men derimod sammensatningen. Det skyldes,

at IMF i sadanne tilfeelde vil anmode Nationalbanken om
globale reservevalutaer, hvor Nationalbanken til gengaeld
opnar en fordring pa IMF. Et traek vil altsa nedbringe be-
holdningen af reservevalutaer, som samtidigt udlignes af en
tilsvarende stigning i fordringen pa IMF. Herved forbliver
valutareservens stgrrelse uaendret. Det samme ger sig geel-
dende, nar IMF anmoder Nationalbanken om at kgbe SDR
mod reservevalutaer, hvorved beholdningen af SDR gges.

Dette betyder ogsa, at de samlede danske tilsagn til IMF
ikke optraeder pa Nationalbankens balance eller i opggrel-
sen af valutareserven. Det vil derimod kun veere tilfaeldet,
nar IMF traekker pa tilsagnene. Dermed kan det siges, at den
del af lanetilsagnet, som ikke aktuelt bruges, udger en form
for betinget krav pa den likvide del af valutareserven.

Nationalbankens mellemvaerender med IMF er angivet to
steder pa Nationalbankens balance (se nedenstaende udsnit
af balancen). Fordringer pa IMF udger et aktiv for Natio-
nalbanken og er derfor at finde blandt balancens samlede
aktiver (se fx Nationalbankens arsrapport). Den samlede for-
dring pa IMF indeholder som naevnt bl.a. Nationalbankens
SDR-beholdning pa 13,6 mia. kr. Da SDR er kunstigt skabt, vil
IMF i princippet (jf. IMF’s Articles of Agreement) til enhver tid
kunne annullere SDR-tildelingen igen - det har dog endnu
aldrig fundet sted. Dette betyder, at den nuvaerende SDR-til-
deling pa 14,5 mia. kr. optraeder under balancens passiver

- her som "Modpost til tildelte saerlige traekningsrettigheder
i IMF”. En gget SDR-tildeling fra IMF vil gge valutareserven
tilsvarende. Samtidigt indgar den nye tildeling pa balancens
passivside, da Nationalbanken reelt set ikke er blevet rigere
af tildelingen. Hermed forbliver Nationalbankens nettofor-
mue (egenkapitalen) uaendret.

Udsnit af Nationalbankens balance ultimo 2016

Aktiver Mia. kr.

Passiver

Mia. kr.

Fordringer pa IMF 16,7

Modpost til tildelte seerlige traekningsrettig- 14,5
heder i IMF (SDR-tildeling)

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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IMF’s traek pa kvoten, SDR-systemet eller de frivillige
lanearrangementer vil foruden en andret krediteks-
ponering ogsd medfgre a&ndringer i Nationalban-
kens valutakurs- og renteeksponering.

| boks 2 beskrives, hvordan disse traek pavirker Nati-
onalbankens valutareserve og balance.

Scenarier og risikohandtering

Risikoen for tab pa den faktiske savel som den
potentielle eksponering over for IMF er meget lav.
Nationalbanken har en krediteksponering over for
IMF og ikke over for de lande, fonden udlaner til.
Historisk set er det aldrig sket, at kreditorer har
lidt tab til IMF. En del af forklaringen er, at IMF-lan
altid gives mod et krav om opfyldelse af en raekke
betingelser. Dette forhold udggr netop essensen i
IMF-laneprogrammer, da fonden hermed sikrer, at
lantagere i) gennemfgrer de ngdvendige reformer
for at rette op pa deres gkonomiske situation; ii)
forsvarligt anvender lanudbetalingerne til de rette
formal. | denne forbindelse vil IMF i kraft af de ind-
byggede sikkerhedsforanstaltninger i laneprogram-
merne udbetale ldnene gradvist og oftest fgrst, nar
laneansgger har gennemfort en raekke pakraevede
tiltag. Desuden vil IMF udbetale lanene under

teet og regelmaessig overvagning. Konstateres en
afvigelse fra de aftale betingelser i [Aneprogram-
met, har fonden mulighed for at stoppe fremtidige
udbetalinger.

Dertil kommer IMF’s status som “preferred credi-
tor”. Denne status er givet ved, at lantagende lande
giver IMF fortrinsret til betalinger, hvis de ikke kan
overholde deres gaeldsforpligtelser (og at andre
kreditorer accepterer dette).’® Det betyder i praksis,
at IMF-udlan er klart bedre sikrede end direkte lan
fra en stat til en anden, men ogsa bedre sikrede end
tilsvarende udlan under euroomradets European
Stability Mechanism (ESM). | sidste ende har IMF
ogsa omfattende reserver, som bl.a. understgttes
af en betydelig guldreserve, der kan daekke evt. tab

14 Se mere herom i Jensen og Sgrensen (2009) samt Mogensen
(2003). For en samlet beskrivelse af Nationalbankens risikosty-
ring henvises til Danmarks Nationalbank (2003).

15 Selv om IMF’s status som “preferred creditor” ikke fremgar
direkte af juridisk bindende aftaler med hhv. debitorer og andre
kreditorer, bekraeftes den af Parisklubben. Parisklubben er det
forum, hvor bilaterale kreditorer indgar aftaler om gaeldsom-
strukturering og -sanering til debitorlande, der ikke kan betale
deres geeldsforpligtelser.

pa udlan. Alt i alt vurderes IMF's kreditvaerdighed at
veere serdeles hgj.1®

Sandsynligheden for, at IMF indfrier de samlede
danske tilsagn, er ekstremt lav. Det ville for det fgrste
kreeve, at IMF’s udlansaktivitet i realiteten skulle
vokse sa meget, at den ville udtgmme stgrstedelen
af fondens samlede tilgaengelige ressourcer. Med-
lemslandenes samlede forpligtede ressourcer til

IMF udgjorde pr. december 2016 ca. 932 mia. SDR
(8.834 mia. kr.), og de aktuelle udlan (inkl. lanetil-
sagn) udgjorde knap 81 mia. SDR (767 mia. kr.).*” Det
betyder, at IMF p.t. har en meget solid kapacitet for
at kunne afhjaelpe evt. omfattende globale stress-
scenarier. En potentiel kraftig stigning i IMF’s udlan
ville desuden indebare godkendelse af vaesentlig
flere laneprogrammer og dertil beslutning om brug
af laneressourcer under bade NAB og de bilaterale
laneaftaler. Her er det vigtigt at fremhaeve, at sadan-
ne beslutninger ville skulle traeffes pa baggrund af
en bred opbakning blandt IMF’s medlemslande, hvor
ogsa Danmark har indflydelse. Dertil ville det teenkte
scenarie kraeve, at SDR-systemets frivillige arrange-
menter skulle erstattes af den obligatoriske del af
systemet (noget, der som tidligere naevnt, aldrig har
fundet sted), og at det skulle benyttes fuldt ud.

Som ekstra sikkerhedsforanstaltninger kan det naev-
nes, at regler for henholdsvis kvoter, bilaterale 1an
og SDR-systemet indebaerer, at IMF undgar at traekke
pa nationale tilsagn, hvis fonden vurderer, at landet
ikke kan overkomme sadanne traek. Derudover har
Nationalbanken mulighed for at afvise eventuelle
traek pa danske tilsagn i situationer, hvor banken er
likviditetsbegraenset. Samlet set er risici forbundet
med Nationalbankens udlan og de yderligere tilsagn
til IMF meget begraensede.

Nodvendigheden af et staerkt IMF

De samlede ggede tilsagn til IMF, herunder Danmarks,
tjener et vigtigt formal. Ved at opretholde fondens
udlanskapacitet vil det ogsa fremadrettet vaere muligt

16 For IMF’s PRGT-udlan, hvor der kan vaere en noget hgjere
kreditrisiko end for IMF’s almindelige udlan, er Nationalbankens
krediteksponering desuden direkte garanteret af den danske stat.

17 De aktuelle udlan er opgjort som summen af de samlede
udestdende lan og ubrugte tilsagn under godkendte lanearran-
gementer (fraregnet de forebyggende lanefaciliteter for Mexico,
Polen, Columbia og Marokko).
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at yde finansiel assistance til enkelte medlemslande,
der er i fare for at havne i - eller er havnet i - beta-
lingsbalanceproblemer. Dette er ikke kun relevant for
den gkonomiske og finansielle stabilitet i de pagael-
dende lande, men ogsa for det globale finansielle
system som helhed. Et velfungerende og tilstraekkeligt
finansieret IMF kan desuden yde malrettet og rettidig
assistance med henblik pa at modvirke, at problemer
i enkelte lande spreder sig til andre lande. Det er
afggrende givet den store gensidige afhaengighed pa
tveers af gkonomier.
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