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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen redogoérs for verksamheten i Internationella valutafonden
(IMF) 2016 och 2017. | skrivelsen redovisas ocksa regeringens priori-
teringar for arbetet i institutionen.

Skrivelsen behandlar IMF:s dvergripande roll i den globala ekonomin,
institutionens arbete med att dvervaka och analysera den globala och
regionala ekonomiska utvecklingen samt dess arbete med finansiell och
monetr stabilitet. Vidare redogérs for IMF:s utlaning och resurssituation
samt for medlemmarnas inflytande i och styrning av institutionen. Avslut-
ningsvis redogors for den forvantade inriktningen pd IMF:s verksamhet
under de narmaste aren.
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1 Inledning

1.1 Redovisning av IMF:s arbete med finansiell
och monetar stabilitet

Med anledning av ett betankande fran finansutskottet har riksdagen i ett
tillkannagivande anfort att regeringen vartannat ar, i en sarskild skrivelse,
ska redovisa arbetet med fragor som ror finansiell och monetéar stabilitet
inom Internationella valutafonden (IMF) och andra internationella finan-
siella institutioner. Redogdrelsen bor omfatta institutionernas arbete med
att 6vervaka och analysera den globala och regionala ekonomiska utveck-
lingen, liksom institutionernas utldning och resurssituation, nya
laneformer och laneramverk samt inflytande i och styrningen av institu-
tionerna (bet. 2016/17:FiU22 punkt 1, rskr. 2016/17:186).

Till foljd av riksdagens tillkdnnagivande avser regeringen att i en
skrivelse vartannat ar redogora for arbetet inom IMF (med start 2018) och
vartannat ar redogora for arbetet inom saval IMF som andra internationella
finansiella institutioner (med start 2019). Regeringen anser darmed att
tillk&nnagivandet &r slutbehandlat.

Regeringen har tidigare i sarskilda skrivelser redovisat verksamheten i
de internationella finansiella institutionerna for verksamhetsaren 2003 och
2004, 2008 och 2009, 2010 och 2011, 2012 och 2013 samt 2014 och 2015
(skr. 2004/05:54, skr. 2009/10:153, skr. 2011/12:154, skr. 2013/14:139
och skr. 2015/16:145). Utdver dessa skrivelser har regeringen lamnat
information till riksdagen i flera andra sammanhang. Exempelvis har
riksdagen kontinuerligt informerats infér IMF:s och Varldsbanksgruppens
ars- och varmoten. Denna skrivelse omfattar 2016 och 2017 (redovisnings-
perioden), vilket innebar att riksdagen, tillsammans med foregdende
skrivelser pa omradet, har erhéllit regelbunden redovisning av IMF:s verk-
samhet fr.o.m. 2008.

Skrivelsen ar uppdelad i omraden som ar valda med utgdngspunkt i
regeringens prioriteringar for det internationella ekonomiska samarbetet,
det internationella arbetet med finansiell och monetdr stabilitet och de
fragor som har praglat IMF:s verksamhet under redovisningsperioden. Pa
varje omrade redovisas hur frdgorna har hanterats i institutionen samt
regeringens prioriteringar eller dvervdganden. Regeringen verkar i alla
relevanta sammanhang for att uppna sina prioriteringar, men varje enskild
atgard som regeringen har vidtagit for att driva sina prioriteringar
redovisas inte i skrivelsen.

Faktauppgifterna i skrivelsen har hamtats fran IMF:s offentliga redo-
visning och direkt fran institutionen. All information om det ekonomiska
laget har hamtats fran IMF:s rapport World Economic Outlook (oktober
2017).

1.2 IMF:s verksamhet

IMF grundades 1944 och ska frdmja handel, sysselséttning och tillvéxt
genom att verka for internationellt monetért samarbete samt makroekono-
misk och finansiell stabilitet. Institutionen dvervakar och analyserar den
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globala ekonomiska och finansiella utvecklingen samt enskilda landers
ekonomi. Institutionen tillhandahaller ekonomisk-politiskt villkorat finan-
siellt stod, som syftar till att lantagarlandet ska genomfdra nodvandiga
reformer for att uppna finansiell och monetér stabilitet samt langsiktigt
hallbar tillvaxt. Darutover bistar IMF medlemslanderna med teknisk
expertis och utbildning for att bygga upp och forstarka deras administ-
rativa och institutionella kapacitet.

Tillsammans med de nordiska och baltiska landerna ingér Sverige i en
valkrets som representeras av en gemensam styrelserepresentant. FOr nér-
varande representeras valkretsen av Sverige och Thomas Ostros (mandat-
period 2016-2019). L&nderna i valkretsen kommer &éverens om vilka
fragor som ska prioriteras och samordnas i det dagliga arbetet i styrelsen.
Regeringen driver dven sina prioriterade fragor genom bilaterala kontakter
med IMF och inom EU.

2 Den internationella utvecklingen och
dess inverkan pd IMF
2.1 Ekonomisk och finansiell utveckling

Ar 2016 uppgick den globala tillvaxten till 3,2 procent, vilket var den
lagsta sedan den globala finanskrisen. Frén mitten av 2016 stirktes dock
vérldsekonomin, bade i hoginkomstlander och i tillvixtekonomier. Enligt
IMF véntas den globala tillvaxten stiga till 3,6 procent 2017 och till 3,7
procent 2018, vilket &r en upprevidering i forhallande till prognoserna fran
april 2017. Detta forklaras bl.a. av 6kade investeringar, samt en okad
varldshandel och industriproduktion, och starkt fortroende pa de finan-
siella marknaderna. Tillvaxten vantas sarskilt aterhdmta sig i euroomradet,
Ryssland och tillvaxtekonomierna i Asien och Europa 2017 och 2018.
Tillvéxten &r samtidigt fortsatt svag i manga lander och inflationen i de
flesta hoginkomstlander ligger under malsatta nivaer. Ravaru- och
oljepriserna sjonk nagot varen 2017, vilket bidrog till den dampade infla-
tionen. Inflationen véntas dock stiga framover, i takt med att resurs-
utnyttjandet och rdvarupriserna stiger. P4 medellang sikt véntas den glo-
bala tillvaxten avta, vilket bl.a. forklaras av en svag produktivitets-
utveckling och forandrade demografiska forhallanden, sdsom en aldrande
befolkning. IMF framhaller samtidigt att den nuvarande positiva konjunk-
turen i varldsekonomin, efter flera ar med svag tillvaxt, skapar en
majlighet att genomfora viktiga reformer for att skapa en mer hallbar
tillvaxt pa sikt.

I gruppen hoginkomstlander har tillvixten aterhamtat sig nagot. IMF:s
tillvéxtprognos for dessa ekonomier har reviderats upp for 2017, vilket
forklaras av starkare utfall 4n vantat i bl.a. euroomrédet och Japan. Ater-
hamtningen i euroomradet vantas fortsatta med en tillvaxtokning om 2,1
procent av BNP 2017 och 1,9 procent 2018. Aterhdmtningen i hogin-
komstlanderna 2017 aterspeglar framst en exportokning, understodd av en
stérkt global ekonomi. Prognoserna foér utvecklingen i Storbritannien och



USA har samtidigt reviderats ned pa grund av svagare utfall &n vantat i
Storbritannien och osékerhet om huruvida finanspolitiska stimulanser
kommer att genomforas i USA. Tillvéxtutsikterna for hdginkomstlanderna
pa medellang sikt ar dampade, vilket bl.a. beror pa demografiska faktorer,
en svag produktivitet samt en hog offentlig och privat skuldsattning i vissa
lander.

En storre global efterfrigan och goda finansiella forutsattningar bidrar
till att tillvaxt- och utvecklingsekonomierna véntas véaxa snabbare under
de kommande aren. Deras tillvaxt vantas 6ka fran 4,3 procent av BNP
2016 till 4,6 procent 2017 och 4,8 procent 2018, vilket &r en upprevidering
fran tidigare prognos. Darmed har inbromsningen i dessa ekonomier, som
inleddes 2010, brutits. Upprevideringen av Kinas férvantade tillvaxt, till
6,8 procent av BNP 2017 jamfért med tidigare prognos om 6,6 procent for
samma period, beddms vara den huvudsakliga drivkraften bakom upprevi-
deringen av tillvéxt- och utvecklingsekonomiernas véntade tillvaxt. Upp-
revideringen av Kinas tillvaxt baseras pa forvantningar om en fortsatt
expansiv kinesisk finanspolitik i syfte att na det kinesiska malet om en
fordubbling av BNP mellan 2010 och 2020. Aven tillvéxten i de andra
asiatiska tillvaxtekonomierna bedéms vara stark. Ravaruexporterande
lander i Latinamerika, Afrika séder om Sahara, Osteuropa och Central-
asien visar ocksé tecken pa Okad tillvaxt, &ven om manga utmaningar
kvarstér i flera av dem.

Tillvéxttakten i de afrikanska l&nderna séder om Sahara har avtagit
jamfdrt med den snabba expansion som bevittnades efter millennieskiftet.
Den regionala tillvaxten sjonk fran 3,4 procent av BNP 2015 till 1,4
procent 2016, vilket var den lagsta tillvaxten pd mer &n tva decennier.
Detta forklaras till stor del av att de flesta olje- och naturresursexpor-
terande landerna drabbades av sjunkande ravarupriser. De afrikanska
lander som inte har stora naturresurser fortsatte dock att véxa kraftigt. En
viss aterhdmtning véntas i regionen, med en tillvixt om ca 2,6 procent
2017 och 3,4 procent 2018. Givet den hoga befolkningstillvéxten anser
IMF att det &r en for lag tillvaxt for att landerna ska kunna uppna en
markant stigande levnadsstandard. Samtidigt som regionen har en stor
tillvaxtpotential har bristen pa politiska reformer en negativ effekt pé
manga landers ekonomier.

Latinamerikas och Karibiens tillvaxt ar fortfarande svag, och tillvaxten
uppgick till -1 procent 2016. Tillvaxten vantas dock aterhamta sig och
uppga till 1,2 procent av BNP 2017 och 1,9 procent 2018. Den negativa
utvecklingen 2016 kan bl.a. forklaras av sjunkande ravarupriser.

2.2 Initiativ for finansiell och monetéar stabilitet

Sedan varen 2016 har det pagatt omfattande diskussioner i IMF om det
globala finansiella skyddsnatet' och hur detta kan forstarkas. Diskus-
sionerna har utgatt frn erfarenheterna av den globala finanskrisen, som

! Det globala finansiella skyddsnatet ar inget strikt definierat begrepp, men inkluderar oftast
de huvudsakliga mekanismer som lander kan anvénda sig av vid likviditets- och
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brét ut 2008. Diskussionerna har bl.a. berért IMF:s resursbehov, utlanings-
faciliteter och dess forhallande till de regionala finansieringsarrange-
mangen?. En av de viktigaste slutsatserna fran diskussionen &r att det
globala finansiella skyddsnétet har dkat betydligt i omfattning de senaste
aren. Samtidigt har skyddsnétet blivit mer fragmenterat och stora delar av
natet tacker enbart vissa lander. Framfor allt beddms skyddsnétet vara
svagt i vissa tillvaxtlander. Manga lander forlitar sig dessutom pa stora
valutareserver som forsakring i handelse av ekonomisk och finansiell kris.
Valutareserver utgor ett relativt kostsamt skydd eftersom riskerna och
kostnaderna inte delas mellan lander. IMF anser att dess nuvarande
resurser bor ses som ett minimum (se vidare avsnitt 4.2).

IMF:s policyskapande organ, International Monetary and Financial
Committee (IMFC), och G20 har uppmanat IMF att &ka effektiviteten i
sina utlaningsfaciliteter. Mot denna bakgrund har forslag om nya faciliteter
och om hur IMF:s roll i det globala finansiella skyddsnétet kan starkas
diskuterats. Ett dvergripande syfte med de nya faciliteterna &r att de ska
komplettera IMF:s traditionella krisutlaning och forebygga kriser.

I juli 2017 godkandes ett nytt program for bilateral policyradgivning av
IMF:s styrelse. Programmet kan liknas vid ett IMF-program utan
finansiering. Faciliteten ar tillganglig for alla medlemslander och syftar till
dels att signalera ett lands &tagande om att genomféra reformer, dels att
mdéjliggora finansiering fran offentliga och privata langivarare. Faciliteten
innebar ocksa en narmare dialog mellan IMF och programlandet genom
att 6versynerna av landets ekonomiska politik, regelverk och ekonomiska
utveckling blir tatare &n vid institutionens reguljéra dvervakning, s.k.
artikel 1V-konsultationer.

Mot bakgrund av de regionala finansieringsarrangemangens Okade
betydelse i det globala finansiella skyddsnétet godkénde IMF:s styrelse i
juni 2017 ett antal principer for hur samarbetet med och koordineringen av
dessa finansieringsarrangemang ska utformas. Principerna syftar bade till
att stdrka samarbetet och att gora det mer enhetligt, med beaktande av de
betydande olikheter som finns bland olika regionala finansierings-
arrangemang. Arbetet med att genomféra principerna kommer i ett forsta
steg att innebdra att IMF, tillsammans med utvalda regionala finansierings-
arrangemang, samfinansierar krisutlaning for att sedan utvardera erfaren-
heterna.

For att battre férebygga finansiella kriser har IMF under redovisnings-
perioden &ven stérkt sin analys och 6vervakning av den finansiella sektorn,
bl.a. genom att battre integrera den finansiella sektorn och realekonomin i
dvervakningen.

IMF har vidare sett dver sitt policyramverk fér hantering av internatio-
nella kapitalfloden?. Slutsatsen av versynen &r att ramverket har fungerat

betalningsbalansproblem. Det inkluderar nationella valutareserver, bilaterala swapavtal
mellan centralbanker, s.k. regionala finansieringsarrangemang och IMF:s globalt
tillgéngliga instrument.

2 Europeiska stabilitetsmekanismen &r ett exempel pa ett regionalt
finansieringsarrangemang.

8 Historiskt har IMF varit en stark foresprakare av fria kapitalrorelser i alla lander, men
denna syn nyanserades 2012 nér ett nytt ramverk avseende nar och hur lander bor hantera
kapitalinfloden antogs. Ramverket anger att &ven om kapitalinfloden framjar ekonomisk



val, men att institutionen ytterligare ska analysera vilken roll makro-
tillsynen bor ha i hanteringen av volatila kapitalfléden och for de finan-
siella risker som flédena kan ge upphov till. Dessa lardomar ska sedan
integreras i institutionens évervakning, inklusive dess policyrekommen-
dationer (se vidare avsnitt 3.2).

Regeringens prioriteringar

For en liten 6ppen ekonomi som Sverige &r det viktigt att det globala
finansiella skyddsnatet ar forutsagbart, heltdckande och tillhandahaller
skydd pa likvardiga villkor och i likvardig omfattning. Med hénsyn till
IMF:s mandat och dess globala medlemskap har institutionen en central
roll i det finansiella skyddsnatet. Vid en forstarkning av skyddsnétet bor
darfor institutionen aven fortsattningsvis ha en central roll. Det ar ocksa
viktigt att vérna ett starkt IMF, eftersom Sverige och flera lander i vart
naromrade inte omfattas av Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)*,
utan endast av EU:s mindre facilitet, betalningsbalansstddet. For att frimja
global finansiell stabilitet &r det viktigt att IMF:s utlaningsfaciliteter svarar
mot medlemsléndernas fordndrade behov och att institutionen &ven
fortséttningsvis har tillrckliga resurser for att bedriva denna verksamhet.

3 Overvakning av den globala ekonomin
och enskilda ldnders ekonomiska politik

3.1 IMF:s rapportering

IMF publicerar regelbundet rapporter om sin verksamhet samt omfattande
analyser av den globala ekonomin, den finansiella utvecklingen och
enskilda lidnders ekonomier. De mest vasentliga IMF-rapporterna pa
global nivd & World Economic Outlook (WEO), Global Financial
Stability Report (GFSR) och Fiscal Monitor (FM). WEQ &r en rapport om
varldsekonomin och det makroekonomiska laget pa kort och medellang
sikt. | GFSR studeras det globala finansiella systemet och finansmark-
naderna. | FM finns dversyner av landernas offentliga finanser. IMF gor
ocksa bedémningar av medlemslandernas finansiella sektor (s.k. Financial
Sector Assessment Program — FSAP). Syftet med IMF:s bedémningar av
medlemsléndernas finansiella sektor &r att beddma stabiliteten i den
finansiella sektorn och dess potentiella effekt pa tillvaxt och utveckling.
IMF utvérderar vidare enskilda landers ekonomi i s.k. artikel 1\V/-rapporter.

IMF publicerar dérutéver andra rapporter och éversyner, som i vissa fall
beror Sverige. | IMF-rapporten The Refugee Surge in Europe: Economic
Challenges, som publicerades 2016, undersoktes bl.a. Sveriges hantering

tillvaxt medfor de risker och tenderar att vara mest fordelaktiga for lander som nétt en viss
ekonomisk och institutionell utveckling. Avregleringar av kapitalmarknader bor darfor
genomfdras vid ratt tidpunkt, vara valplanerade och genomforas gradvis.

4 ESM omfattar endast de medlemslander i EU som har euron som valuta.
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av flyktingsituationen och hur flyktingstrommarna paverkade nagra euro-
peiska ekonomier.

Regeringens prioriteringar

Regeringen anser att IMF har en mycket viktig roll i att analysera ut-
vecklingen och gora prognoser for den internationella ekonomin, foresla
atgarder for att starka ekonomin i enskilda lander och globalt, formedla
forskning och kunskap samt utgdra ett forum for diskussion om eko-
nomiskt, socialt och miljomassigt hallbar utveckling.

3.2 IMF:s 6vervakning

IMF 6vervakar och utvarderar medlemsléndernas ekonomiska och finan-
siella utveckling och deras ekonomiska politik for att uppratthalla finan-
siell och monetér stabilitet samt forebygga kriser i det internationella
finansiella och monetdra systemet. Institutionen dvervakar aven ekono-
misk och finansiell utveckling samt ekonomisk politik pa regional och glo-
bal niva. Som en del av denna process identifierar IMF potentiella risker
for ekonomisk stabilitet och rekommenderar lampliga ekonomiska at-
garder for att bl.a. framja den ekonomiska tillvaxten, 6ka sysselsattningen,
framja den finansiella och makroekonomiska stabiliteten, minska sarbar-
heten for kriser och héja levnadsstandarden.

Den 6kade ekonomiska och finansiella integrationen har ¢kat riskerna
for spridning av finansiella och ekonomiska stérningar mellan lander. Ar
2016 och 2017 har IMF déarfor arbetat for att forbattra 6vervakningen av
globala och regionala trender, bl.a. genom att stdrka kompetensen hos
personalen. Kompetensforstarkningen géller sarskilt radgivning i samband
med artikel I\V-konsultationer om fragor som &r kritiska for makro-
ekonomisk stabilitet. Initiativ har &ven tagits for att dka institutionens
forstaelse for kopplingen mellan den finansiella sektorn och realekonomin
och for att battre integrera denna forstaelse i artikel 1V-konsultationerna.

IMF har sett dver sin vagledning for hur institutionen genom sin over-
vakning och utlaning ska motverka Kkorruption. Oversynen visar att
tillampningen av végledningen &verlag har fungerat vél, men att ambi-
tionsnivan kan hojas ytterligare. En dvergripande 6versyn av institutionens
overvakning av korruptionsfragor ska genomforas vart tredje ar. IMF
planerar att géra nasta éversyn 2018.

Bland de huvudrisker som IMF har identifierat under de senaste aren
kan namnas Kinas skulduppbyggnad, USA:s penningpolitiska atstram-
ning, 6kad protektionism, brexit, den europeiska banksektorns struktur-
problem och sérbarheter i tillvixtekonomier. Enligt IMF medfor stimu-
lanserna i Kinas ekonomi en hogre tillvaxt, men okar samtidigt skuldnivan,
vilket medfor risker for den finansiella stabiliteten. En kraftig inbromsning
i den kinesiska ekonomin kan fa stora negativa effekter pa varldseko-
nomin. Vidare kan en snabbare penningpolitisk atstramning an vantat i
USA leda till stigande rantor for lan med langa loptider och stramare
finansiella forutsattningar i omvarlden. Det kan i sin tur leda till fallande
tillgangspriser och kapitalutfloden fran tillvaxtekonomier. Det finns aven



en stor politisk osékerhet kopplad till brexit. Protektionistiska strémningar
kan skapa hinder for handel och paverka den ekonomiska utvecklingen
negativt. Det finns ocksa strukturproblem som behéver atgardas i den
europeiska banksektorn. Lag lonsamhet och en hog andel daliga lan
kommer sannolikt att vara ett problem &ven framdver. Samtidigt gynnar
den starka konjunkturen bankerna, som har kunnat stérka sina balansrak-
ningar nagot.

Andra faktorer som IMF har identifierat som risker fér den globala
tillvdxten och den finansiella stabiliteten & en omfattande finansiell
avreglering och en varaktigt lag inflation. For att sdkerstalla en hallbar
tillvaxt i hoginkomstlander anser institutionen att det kravs att landerna
genomfor strukturella reformer, fortsatter att anpassa sin penningpolitik
och for en forsiktig finanspolitik.

Regeringens prioriteringar

Regeringen anser att IMF fyller en viktig funktion genom att institutionen,
med en hoég grad av integritet och oberoende, utvarderar och lamnar
rekommendationer om enskilda l&nder och den globala ekonomin. Néastan
alla vérldens lander &r representerade i institutionen och dess styrelse utgor
darfor ett lampligt forum for att utvérdera och diskutera landers eko-
nomiska politik. Det &r viktigt for regeringen att IMF standigt anpassar sin
roll och sin expertis till forandringar och utmaningar i varldsekonomin.

3.3 IMF:s beddmning av Sveriges ekonomi

IMF genomfor arligen en dversyn av den svenska ekonomin genom en
artikel 1V-konsultation. Den senaste dversynen behandlades i IMF:s
styrelse i november 2017.

IMF beddmde i sin artikel 1\VV-rapport att den svenska ekonomin skulle
vaxa med ca 3,1 procent 2017. Tillvaxten beddmdes understddjas av bl.a.
de stora investeringarna i bostader, men véntas mattas av nagot 2018
2020.

| rapporten lyfter IMF bl.a. fram de strukturella problemen pa bostads-
marknaden, behovet av ytterligare makrotillsynsatgarder och risken for att
inflationen inte langsiktigt nar maélet pd 2 procent som huvudsakliga
ekonomiska utmaningar for Sverige.

IMF noterar det 6kande byggandet av bostéder i Sverige, men anser att
bostadsmarknaden har stora strukturella problem. Byggkostnaderna &r
enligt institutionen for hdga och konkurrensen i byggsektorn &r bristfallig.
De komplexa och svargenomtrangliga reglerna for byggande gor, till-
sammans med den bristande konkurrensen, det svart att minska kost-
naderna. Bristen pa bostader &r mest markbar i de tre storstadsregionerna.
Det befintliga bestdndet av bostader utnyttjas enligt IMF inte heller
effektivt. Bruksvardessystemet leder enligt institutionen till att utbudet av
hyreslagenheter &r mindre &n det skulle behdva vara. Detta Okar
efterfragan och darmed priserna pa bostadsratter, vilket dkar hushallens
redan hoga skuldsattning.
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For att komma tillratta med problemen pa bostadsmarknaden anser IMF
att flera atgarder ar nédvandiga. De hoga byggkostnaderna behéver sankas
genom forenklade byggprocesser och forbattrad konkurrens i byggsektorn.
Det stdd till bostadsbyggande som regeringen har infort bor utékas. En
forbattrad regional infrastruktur kan ocksa avlasta de stora stadernas
bostadsmarknader. IMF anser vidare att bruksvérdessystemet bor fasas ut
for att forbattra matchningen av utbud och efterfragan pa bostader.
Institutionen forordar dven hogre skatt pa privatagda fastigheter, forandrad
kapitalvinstbeskattning och minskade ranteavdrag. Dessa atgarder skulle
enligt institutionen bidra till att effektivisera bostadsmarknaden, dampa
den hoga efterfrdgan pd kopta bostader och darmed ockséd den privata
skuldséattningen.

Hushallens sarbarhet 6kar nér de privata skulderna fortsatter att véxa.
Enligt institutionen kan ett forstarkt amorteringskrav bidra till att begrénsa
de makroekonomiska risker som foljer av att hushallen tar allt storre lan i
forhallande till sina inkomster. IMF anser ocksa att ytterligare atgéarder bor
overvagas om det bedoms nodvéndigt, t.ex. ett tak for respektive hushalls
skuld i forhallande till dess inkomst.

IMF noterar i sin rapport att det fortfarande finns en osékerhet om hur
inflationen kommer att utvecklas. En hallbar inflationstakt runt malet pa 2
procent frdmjar makroekonomisk stabilitet, men denna inflationstakt
forutsétter enligt IMF en hdgre 16nedkningstakt an vad arbetsmarknadens
parter kommit 6verens om i de centrala avtalen. Det kravs darfor enligt
institutionen tydligare tecken pé& en inflationsokning innan Riksbanken
kan latta pa de penningpolitiska stimulanserna.

I rapporten lyfter ocksd IMF fram omraden dar det skett en positiv
utveckling i Sverige. Tillvéxten &r stark och institutionen forutser en
minskad arbetsldshet. IMF anser att det finns flera lovande nya initiativ
fran bl.a. arbetsmarknadens parter for att komma till ratta med den higa
arbetsldsheten i gruppen utrikesfédda. De offentliga finanserna visar éver-
skott och den finanspolitiska inriktningen &r sund, med en svagt expansiv
budget for 2018. Budgetens inriktning starker enligt IMF klimat- och
miljoarbetet, minskar ojamlikheterna och framjar integrationen av ny-
anlanda pé arbetsmarknaden.

Regeringens kommentar

Regeringen delar beddmningen att det finns utmaningar for den svenska
ekonomin, men delar inte fullt ut IMF:s uppfattning om vilka &tgérder som
behdver vidtas, exempelvis avseende hyressdttning och fastighets-
beskattning. For att stimulera utbudet av bostéder krévs reformer for att
skapa battre forutsattningar for en 6kad nybyggnation och for att fraimja en
storre rorlighet pd bostadsmarknaden. Regeringen har redan vidtagit flera
atgarder i syfte att stimulera utbudet av bostader, t.ex. genom att infora
investeringsstdd som framjar byggandet av energieffektiva hyresbostader
och bostader till studerande. Sedan flera ar arbetar regeringen systematiskt
for att forenkla och forkorta bygg- och planprocessen. For att 6ka rorlig-
heten pa bostadsmarknaden har bl.a. reglerna for uppskov med kapitalvinst
vid avyttring av privatbostad tillfalligt &ndrats. For att trygga kompetens-
forsorjningen inom bl.a. byggbranschen har regeringen i budgetpropo-



sitionen for 2018 avsatt medel for fler uthildningsplatser pé bade hogskola
och yrkeshdgskola (se utg.omr. 16 avsnitt 9.7.7 och 9.8.2).

Atgérder har aven vidtagits for att dampa riskerna med de okande privata
skulderna. | december 2017 godkénde riksdagen regeringens férslag om
att fortydliga Finansinspektionens méjligheter att, efter regeringens god-
kannande, vidta ytterligare makrotillsynsatgarder. Forslaget innebar att
processen for att infora begransningar for kreditgivning till hushall och
foretag, som bl.a. kan fa effekter pd boldnemarknaden, blir tydligare och
snabbare. Andringarna trader i kraft den 1 februari 2018. Vidare har
Finansinspektionen, efter regeringens medgivande, fattat beslut om ett
forstarkt amorteringskrav. De nya reglerna trader i kraft den 1 mars 2018.

4 IMF:s utldning och resurssituation

4.1 IMF:s utlaning

IMF ger tva typer av Ian till stod for ekonomiska reformprogram till med-
lemslander med betalningshalansproblem: ordinarie utlaning och subven-
tionerad utldning. Denna krishanteringsroll ar karnan i institutionens
utlaning. Den ordinarie utlaningen baseras pa IMF:s ordinarie resurser, de
s.k. kvotresurserna (se vidare avsnitt 4.2), och tillhandahélls till mark-
nadsmassiga rantor, medan institutionens utlaning till laginkomstlander,
som finansieras via subventioner fran medlemslanderna, erbjuds fattigare
lander till subventionerade réantor eller i vissa fall rantefritt.

Under budgetaret 2017° godkéndes 11 reformprogram inom ramen for
den ordinarie utlaningen, till ett totalt belopp om 18,6 miljarder SDR
(IMF:s valuta, Special Drawing Rights)®. Totalt uppgick IMF:s utestdende
ordinarie utlaning till 48,3 miljarder SDR i juni 2017, vilket var en ckning
med 0,5 miljarder SDR jamfart med aret innan. Jamfort med 2015 har den
totala utestdende ordinarie utldningen dock minskat med 6,9 miljarder
SDR. Ordinarie lan frén IMF betalas vanligtvis tillbaka inom fem &r, men
aven langre I6ptider pa upp till tio ar forekommer. Det innebar att flera
lander som fick stod fran IMF i borjan av den globala finanskrisen nu
aterbetalar sina 1&n, vilket bidrar till minskningen av utestaende lan. Aven
forseningar i genomforandet av pagdende reformprogram bidrar genom
forsenade utbetalningar till minskningen.

Under budgetaret 2017 godkéandes nya subventionerade lan till stod for
reformprogram i laginkomstlander om totalt 1,1 miljarder SDR. Totalt
hade IMF utestdende bistandssubventionerade 1an om totalt 6,3 miljarder
SDR i juni 2017, vilket var en minskning med 0,2 miljarder SDR jamfort
med juni 2016.

IMF:s totala utestdende utlaning ligger pd en hogre niva an fore den
globala finanskrisen, trots en viss global ekonomisk aterhdmtning (se
figur 1). Vidare har IMF gett forebyggande laneloften, som annu inte har
lett till Ianeutbetalningar. De forebyggande faciliteterna beviljas genom ett

5 IMF har brutet budgetér. Budgetaret 2017 avser darfor perioden 1 juli 2016-30 juni 2017.
® Den 2 januari 2018 motsvarade 1 SDR 11,6354 SEK, enligt Riksbanken.
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beslut av styrelsen och kan liknas vid ett [6fte fran IMF om att l&ntagaren,
utan nagot ytterligare beslut av styrelsen, kan utnyttja lanet om betalnings-
balansproblem skulle uppsta. Trots att mycket fa lander faktiskt utnyttjat
krediter som beviljats med stdd av de forebyggande faciliteterna binds
resurserna upp, eftersom de i IMF:s balansrakning behandlas pa samma
sétt som dvrig utlaning.

Figur 1: IMF:s totala utestaende utlaning (miljarder SDR)
120
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Kalla: IMF.

Mot bakgrund av det fortsatt osékra varldsekonomiska laget, och det stora
finansieringsbehovet i 1ag- och medelinkomstlanderna, ar det svart att
bedéma behovet av finansiering under de narmaste aren.

Regeringens prioriteringar

Utlaningen ar en viktig del i IMF:s arbete att verka for finansiell och
monetar stabilitet. Regeringen anser att institutionens utldning bor
aterspegla dess uppdrag och kompetensférdelar. Det innebar att IMF bor
fokusera pd de omraden dar institutionen har sin grundkompetens, sam-
tidigt som utlaningen bor anpassas efter behoven i varldsekonomin. Att
institutionens utldning Okar kraftigt i kristider ar naturligt, eftersom
institutionen har i uppdrag att vérna global finansiell stabilitet genom att
ge lan till medlemslander med betalningsbalansproblem. Att utlaningen nu
minskar nagot ar rimligt mot bakgrund av att behovet av finansiellt stod i
vérldsekonomin efter den globala finansiella krisen har avtagit.

4.2 IMF:s resurssituation

For att IMF ska kunna fullgdra sitt uppdrag och bl.a. verka for finansiell
och monetdr stabilitet, behdver institutionen ha tillrckliga resurser. IMF
har tillgang till utlaningskapital fran flera kéllor, bade temporéra och



permanenta. | férsta hand anvands de permanenta s.k. kvotresurserna, som  Skr. 2017/18:52

alla medlemslander staller till IMF:s forfogande. Institutionen har paborjat
ett mer omfattande arbete med att se 6ver kvotresurserna inom ramen for
den femtonde kvotdversynen. Institutionens styrelse har beslutat att
forlanga tidsfristen for att slutfora denna 6versyn med tva ar, fram till
oktober 2019 (se vidare avsnitt 5.1). En viktig fraga i dversynen blir att
faststalla hur stor utlaningskapacitet IMF bor ha framéver.

Om IMF:s permanenta medel inte racker for att finansiera utlaningen har
institutionen mojlighet att aktivera laneavtalet New Arrangements to
Borrow (NAB). Nar den fordubbling av kvotresurser som beslutades 2010
tradde i kraft under 2016 minskades NAB med néstan lika mycket, vilket
innebér att IMF:s resursbas sedan dess i storre utstrackning bestar av
permanenta medel. Laneavtalet omfattar 182,4 miljarder SDR. | november
2016 beslutade de medlemslander som deltar i NAB att forlanga avtalet
fram t.0.m. november 2022.

Om NAB inte aktiveras finns en majlighet att aktivera laneavtalet
General Agreements to Borrow (GAB). | GAB deltar elva avancerade
ekonomier, déribland Sverige. Avtalet omfattar 17 miljarder SDR. GAB
I6per fram t.0.m. december 2018 och kommer inte att forlangas.

For att skapa ytterligare sékerhet i en varldsekonomi med stora risker
ingick 35 medlemslander, daribland Sverige, med bérjan 2012, bilaterala
laneavtal med IMF. Syftet var att temporart starka institutionens utlanings-
kapacitet for att den skulle kunna moéta ett potentiellt hogre lanebehov i
efterdyningarna av den globala finanskrisen. | december 2012 godkénde
riksdagen att Rikshanken ingick ett laneavtal med IMF om motsvarande
ca 6,7 miljarder SDR (bet. 2012/13:FiU17, rskr. 2012/13:52). Avtalet
I6pte inledningsvis i tva ar, med mojlighet till forlangning tva ganger med
ett ar i taget, dvs. en maximal l6ptid om fyra ar. Eftersom betydande risker
i varldsekonomin kvarstod efter tva ar var det motiverat att forlanga de
bilaterala lanen. Under hosten 2016 och varen 2017 tecknade IMF nya
bilaterala laneavtal med 40 av sina medlemslander, daribland Sverige.
Sveriges laneavtal motsvarar ca 7,4 miljarder SDR (bet. 2016/17:FiU28,
rskr. 2016/17:172). Lanen stracker sig fram t.o.m. 2019, med majlig
forlangning fram t.o.m. 2020.

Som figur 2 visar uppgar IMF:s nuvarande resurser till 978 miljarder
SDR, varav nagot mindre &n hélften bestar av permanenta resurser, s.k.
kvoter. Resterande del bestar av temporara resurser i form av NAB och
bilaterala 1an. De temporara resurserna kan inte garanteras pa lang sikt.

IMF bedomer att de nuvarande resurserna ar tillrackliga for de
kommande tva till tre &ren, tack vare forlangningen av de temporart lanade
resurserna under denna tidsperiod.
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Figur 2: IMF:s resurser (miljarder SDR)
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Regeringens beddémning

Regeringen anser att IMF ska ha tillréckliga resurser for att &ven i ekono-
miskt och finansiellt turbulenta perioder kunna frdmja finansiell och
monetér stabilitet och positiv ekonomisk utveckling i medlemslénderna.
Detta &r viktigt for att skapa fortroende pa de internationella finans-
marknaderna for att IMF kan hantera krissituationer. Av legitimitetsskal,
och for att sakerstalla forutsagbarheten, ar det ocksa viktigt att kvoterna,
som &r kopplade till medlemslandernas rostratt, utgdr den storsta delen av
IMF:s utlaningskapacitet.

5 Institutionella fragor

5.1 Inflytandefragor

| slutet av 2015, efter flera &r av politisk lasning, godkande USA:s
kongress 2010 &rs beslut i IMF om en okning av kvotresurserna. Det
innebar att beslutet kunde trada ikraft i januari 2016. Eftersom kvoterna i
stor utstriackning avgor medlemslandernas roststyrka paverkade ikraft-
tradandet dven medlemmarnas inflytande i IMF. Bland annat 6kade lag-
och medelinkomstldndernas roststyrka med ndra 3 procentenheter och
Kinas roststyrka gick fran att vara den sjatte till den tredje storsta i IMF
efter USA och Japan. Enligt 2010 ars beslut skulle ytterligare en Gversyn



av kvotformeln” och kvoterna slutféras 2014. Denna tidsfrist har dock
forlangts flera ganger, dels pa grund av forseningarna med ratificeringen
av 2010 ars beslut, dels for att det fortfarande finns en stor oenighet bland
medlemslénderna om hur stora resurser IMF ska ha, och om hur kapital-
och réstandelar ska fordelas. | slutet av 2016 fastslog IMF:s guvernorer att
dversynen av kvoterna ska slutforas till IMF:s arsmote 2019.

En annan del av 2010 ars Gverenskommelse bestod i att minska de
europeiska hoginkomstlandernas representation i IMF:s styrelse med tva
styrelseplatser, till forman for 1ag- och medelinkomstléanderna. Den storsta
delen av detta atagande ar redan uppfyllt genom sammanslagningar av
europeiska valkretsar och ¢kad rotation mellan lander pa styrelseplatsen i
vissa europeiska valkretsar. Valet av styrelseledaméter 2016 féregicks av
en diskussion mellan europeiska lander om hur den sista delen av atagan-
det skulle uppfyllas. Resultatet av diskussionen blev ett férslag om att
skjuta pa atgarden nagra ar framat, vilket ocksa accepterades av dvriga
IMF-medlemmar. Fragan véntas behandlas pa nytt under hésten 2018.

Regeringens prioriteringar

Regeringen valkomnar att 2010 ars kvotdversyn har tratt i kraft. Det
innebdr en stabilare resursbas for IMF och att roststyrkan i IMF battre
speglar l&nders positioner i varldsekonomin, vilket ar viktigt for institu-
tionens legitimitet. Infér den kommande kvotdversynen anser regeringen
att en heltdckande beddmning av institutionens resursbehov bor ligga till
grund for en eventuell kvothdjning. Fordelningen av nya resurser till IMF
bor baseras pa saval landers ekonomiska storlek som deras andel av inter-
nationell handel och finansiella floden. Det bor dven finnas en koppling
mellan frivilliga finansiella bidrag till institutionen (t.ex. bilaterala 1an)
och landernas representation.

5.2 Styrningsfragor

IMF anser att en personalstyrka med varierande bakgrund och egenskaper
ar en viktig komponent for att méta de varierande och komplexa
makroekonomiska fragor som institutionens verksamhet omfattar. Darfor
har institutionen som ambition att ha en diversifierad personalkar, bade
vad géller kén och ursprung. Till 2020 har institutionen t.ex. som mal att
minst 30 procent av personalen pa seniora tjanstemannapositioner ska vara
kvinnor och att minst 21 procent ska komma fran underrepresenterade
regioner. Den senaste rapporten pa dessa omraden visar att malen ar pa
god vag att uppfyllas. Dessutom har styrelsen pabérjat ett arbete med att
forbattra konsbalansen bland tjanstemannen pad de kontor som varje
valkrets i IMF:s styrelse (24 stycken) forfogar 6ver. Pa sikt ar forhopp-
ningen att detta kan gora att fler kvinnor kommer i fraga for positionerna
som styrelseledamot och stallforetradande styrelseledamot. Institutionens

7 Kvotformeln anvands for att bestamma medlemslandernas respektive andel av en
kvothajning. Formeln bestar bl.a. av BNP, storlek pa handel och finansiella fléden samt
storlek pa valutareserven.
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styrelse har i dagslaget en kraftig Overrepresentation av manliga leda-
moter.

I takt med att IMF breddar sin verksamhet kravs ocksa forstarkt kompe-
tens pd nya omraden. Institutionens personalbudget har dock varit
oférandrad under flera ar. Institutionen har signalerat att det s smaningom
kan behdvas en hdjning av budgeten for att sdkerstélla en hdg kompetens
inom alla dess verksamhetsomraden.

Regeringens prioriteringar

Regeringen stodjer ambitionen att 6ka diversifieringen och jamstélldheten
bland IMF:s personal och valkretsarnas representanter. Nar 2020 ars mal
har uppnétts bor mer ambitiosa mal slas fast. Regeringen ar framover
beredd att dvervaga en marginellt utdkad budget for institutionen, under
forutsattning att det finns vélgrundade argument for att den breddade
verksamheten kréver det.

6 Viktiga framtida frdgor 1 IMF

6.1 Befintliga verksamhetsomraden

Under senare ar har dvergripande fragor kopplade till IMF:s roll for att

forebygga och hantera ekonomiska och finansiella kriser diskuterats inom

institutionen. Ambitionen har varit att dra la&rdom av tiden fore, under och

efter den globala finanskrisen for att forbattra institutionens mojligheter

att forebygga liknande kriser framéver. Lardomarna kan ocksa bidra till

att utveckla IMF:s verktyg i form av 1&n och andra stodatgarder. Denna

diskussion kommer att vara central &ven fortsattningsvis och inbegripa

bl.a. foljande fragor:

— behovet av utokad 6vervakning av den finansiella sektorn samt dess
kopplingar till realekonomin och de offentliga finanserna,

— behovet av kontinuerlig utvardering av IMF:s utlaningsfaciliteter och
balansen mellan forebyggande kreditlinor och krislan, samt

— behovet av ndrmare samarbete med regionala finansieringsarrange-
mang for att sékerstélla att de olika delarna i det globala finansiella
skyddsnatet fungerar effektivt tillsammans.

Mot bakgrund av inbromsningen av produktivitetsutvecklingen under &ren
efter finanskrisen kommer reformer for att frimja 6kad produktivitet att
vara en viktig fraga for IMF framover. Under 2018 kommer styrelsen att
diskutera hur institutionen ska kunna uppdatera och forstarka sin rad-
givning ndr det galler strukturreformer som kan bidra till 6kad produk-
tivitet.

Fragan om mojligheter och risker kopplade till en 6kad digitalisering av
vérldsekonomin, inte minst finansmarknaderna, kommer ocksa att vara



viktig. IMF kommer bl.a. att forstarka sin analysverksamhet och bevak-
ningen av hot mot den digitala ekonomin i form av t.ex. kriminell verk-
samhet och teknologiska sarbarheter.

Stod till 1aginkomstlander, bade i form av makroekonomisk radgivning
och stodlan, &r en viktig del av IMF:s verksamhet. Genom stddet till dessa
lander bidrar institutionen bl.a. till att uppfylla de globala malen for hallbar
utveckling. For att sakerstdlla att de lanefaciliteter som erbjuds till lag-
inkomstlander pa ett effektivt satt uppfyller sitt syfte ska en dversyn av
dessa faciliteter genomforas 2018.

Det ar fortfarande oklart vilka fragor den amerikanska administrationen
kommer att driva i IMF. Flera amerikanska nyckelpersoner har kritiserat
institutionen och foresprakat en mer begransad roll for institutionen.
Fragor om landers bytesbalans kan komma att drivas i linje med Amerika
forst-agendan. USA har ocksa lange varit ovilligt att bidra med nya
resurser till IMF och det ar osékert om landet kommer att acceptera en
Okning av kvotresurserna.

Regeringens prioriteringar

Regeringen anser att det &r viktigt att IMF som organisation har en god
forméga att dra lardomar frén tidigare erfarenheter och att utvecklas for att
kunna hantera skiftande makroekonomiska risker i omvarlden. Det &r dar-
for positivt att lardomar fran krisaren om bl.a. kopplingen mellan finans-
marknader, den reala ekonomin och offentliga finanser far genomslag i
verksamheten samt att institutionen bygger kapacitet for att hantera nya
riskomraden.

6.2 Nya verksamhetsomraden

Under de senaste aren har IMF breddat sin dvervaknings-, program- och
analysverksamhet till omraden som tidigare ansetts ligga utanfor insti-
tutionens mandat. Till dessa omraden hor jamlikhet, jamstalldhet, migra-
tion, klimatforandring och korruption. IMF:s ledning anser att delar av
dessa omraden omfattas av institutionens mandat, eftersom de har relevans
for landers makroekonomiska utveckling och tillvaxt. Okat kvinnligt
arbetskraftsdeltagande innebdr t.ex. en storre tillvaxtpotential. Vidare kan
stora ekonomiska klyftor i ett land ha en negativ inverkan pa den
ekonomiska tillvaxten. Migration utgér en stor utmaning for manga lander,
sarskilt i form av 6kade behov av integration av migranter pa arbetsmark-
naden och deltagande i ekonomin. Korruption utgor i olika grad en be-
gransning av den ekonomiska utvecklingen i de flesta av véarldens lander.
Arbetet inom dessa omraden kommer att fortsatta parallelit med en
diskussion om hur arbetet ska avgransas.

Regeringens prioriteringar

Regeringen har kontinuerligt uttryckt stod for att IMF arbetar med makro-
ekonomiska aspekter av t.ex. inkluderande tillvéxt, jamstalldhet och
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klimatférandring. Det & mycket positivt att IMF nu fordjupar sin ana-
Iytiska och operativa formaga pa dessa omraden. Samtidigt ar det viktigt
att verksamheten haller sig inom IMF:s mandat och att samarbete med
andra institutioner och ansvarsfordelningen mellan dem sker pa ett resurs-
effektivt satt.
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