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| forbindelse med arsmaderne i den Internationale Valutafond (IMF) og Verdensban-
ken i Washington den 10.-13. oktober 2013 afholdes mgder i den Internationale Mone-
teere og Finansielle Komité (IMFC), som er den radgivende ministerkomité for IMF.
Mgderne i IMFC afholdes 11. og 12. oktober og vil blive ledet af komitéens formand,
Singapores finansminister, Tharman Shanmugaratnam.

Den nordisk-baltiske IMF-valgkreds, som Danmark er medlem af, vil pd IMFC-mgdet
veere repreesenteret ved Litauens finansminister og formand for ECOFIN, Rimantas
Sadzius. Danske synspunkter vil desuden indgd i EU’s feelles skriftlige indleeg til
IMFC.

Mgdet i IMFC ventes at omhandle tilstanden i verdensgkonomien samt den globale
gkonomisk-politiske dagsorden, herunder fremskridt i handteringen af krisen og styr-
kelse af den globale vaekst og beskaeftigelse, samt reformer af IMF.

Tilstanden i verdensgkonomien

IMF nedjusterer skagnnet for den globale veekst i 2013 marginalt i deres udkast til ok-
toberudgaven af World Economic Outlook (WEO)l sammenlignet med prognoseopda-
teringen fra juli, jf. tabel 1. IMF forventer, at den globale aktivitet vil stige med 2,9 pct. i
2013 og 3,6 pct. i 2014 efter en vaekst pa 3,2 pct. i 2012.

Den lille nedjustering i 2013 skyldes primeert, at vaeksten i de nye vaekstgkonomier har
veeret svagere end ventet. IMF venter en gradvis forbedring i den internationale kon-
junktursituation gennem anden halvdel af 2013 og ind i 2014. Bedringen ventes isaer
at blive drevet af fremgang i de industrialiserede lande, hvor blandt andet euroomradet
gradvist er ved at beveege sig ud af recession. Mens veeksten saledes ventes at tiltage
i de industrialiserede lande ventes en mere afdsempet udvikling blandt de nye vaekst-
gkonomier. Det er dog fortsat de nye vaekstgkonomier, der driver global veekst. IMF
understreger, at der fortsat er en raekke kilder til kortsigtet usikkerhed, herunder effek-
ten af de ventede opstramninger af amerikansk pengepolitik.

| euroomradet venter IMF en vaekst pa -0,6 pct. i 2013 og 0,9 pct. i 2014. IMF peger
pa, at veeksten er ved at vende tilbage til regionen, om end den fortsat er meget svag
— iseer i de geeldsramte lande i Sydeuropa. IMF vurderer, at en raekke politiske tiltag
har mindsket risikoen for tilbageslag og stabiliseret de finansielle markeder. De finan-
sielle markeder i Sydeuropa er dog fortsat preeget af, at gennemslaget fra ECB’s lem-

! Prognosens kapitel 1 og 2 (som indeholder de centrale skan) forventes offentliggjort den 8. oktober. Dette
notat er baseret pa et forelgbigt udkast til prognosen, og tallene kan dermed veere aendret i den endelige
version.



pelige pengepolitik pa finansieringsforhold i regionen er begreenset. Samtidig udger de
fortsat hgje ledighedsrater samt politiske og sociale spaendinger en betydelig risiko for
det fremtidige reformmomentum. IMF forventer dog, at veeksten gradvist tager til i
lgbet af 2013 og ind i 2014. Aktiviteten understgttes i lgbet af aret blandt andet af en
bedring i den private sektors finansieringsforhold og en fremgang i den internationale
efterspgrgsel. Desuden ventes de finanspolitiske stramninger gradvist at aftage.

Tabel 1
Forelgbige skagn for BNP-veekst fra udkast til World Economic Outlook, oktober 2013

Prognose Andring ift. tidligere prog-

nose'
Pct. 2012 2013 2014 2013 2014
Verden 3,2 29 3,6 -0,3 -0,2
Industrialiserede gkonomier 1,5 1,1 2,0 0,0 -0,1
USA 2,8 1,6 2,6 -0,1 -0,2
Euroomradet -0,6 -0,6 0,9 0,0 0,0
Tyskland 0,9 0,3 1,3 0,0 0,0
Frankrig 0,0 -0,2 0,8 0,0 0,0
Italien -2,4 -1,8 0,7 0,0 0,0
Spanien -1,4 -1,6 0,0 0,0 0,0
Japan 1,9 2,0 1,2 0,0 0,0
Storbritannien 0,2 1,1 1,5 0,2 0,0
Canada 1,7 1,7 2,2 0,0 0,0
Danmark 0,4 0,4 1,1 -0,4% -0,2*
Emerging markets og udviklingslande 4,9 4.6 51 -0,5 -0,3
Central- og @steuropa 1,4 2,2 2,8 0,0 0,0
cis® 34 2,8 387 0,1 0,0
Kina 7,7 7,5 7,3 -0,2 -0,4
Indien 3,2 3,8 51 -1,8 -1,1
ASEAN-5* 6,2 5,0 583 -0,6 -0,3
Afrika syd for Sahara 4,9 4.9 6,0 -0,2 0,1
Mellemgsten og Nordafrika 4,6 2,4 3,7 -0,6 0,0
Latinamerika 2,9 2,6 31 -0,4 -0,4

1) /ndring i forhold til WEO update, juli 2013.

2) /Endring i forhold til WEO, april 2013, idet prognoseopdateringen fra juli kun indeholder skan for de
stgrste gkonomier.

3) Commonwealth of Independent States — de tidligere Sovjet-republikker.

4) Indonesien, Malaysia, Filippinerne, Thailand og Vietnam.

Kilde: IMF, World Economic Outlook — udkast, oktober 2013

IMF venter en vaekst i USA pa 1,6 pct. i 2013 og 2,6 pct. i 2014. Veeksten i amerikansk
gkonomi ventes saledes at tage til over prognoseperioden. En fortsat lempelig penge-
politik og en styrkelse af boligmarkedet bidrager til veeksten. De finanspolitiske stram-
ninger ventes desuden at aftage. Fremadrettet er der dog usikkerhed om isaer finans-
politikken, hvor en forlaengelse af den sakaldte "sequester” og risikoen for uro i forbin-
delse med handteringen af gaeldsloftet kan deempe veeksten.

| Japan venter IMF, at den aktuelt kraftige genopretning mister fart i lgbet af 2014 som
falge af finanspolitiske opstramninger pd omkring 2% pct. af BNP, herunder en plan-
lagt stigning i momsen. IMF venter en veekst pa 2,0 pct. i 2013 og 1,2 pct. i 2014.

IMF forventer, at vaeksten i Kina vil aftage til omkring 7% pct. i 2013 og 2014. Der
leegges til grund herfor, at de kinesiske myndigheder — i overensstemmelse med malet



om mere balanceret og holdbar veekst — vil afsta fra markante finanspolitiske lempel-
ser. Den aftagende veekst i Kina ventes ifglge IMF at smitte af pa resten af de asiati-
ske emerging markets.

For Danmark skenner IMF en BNP-vaekst p4 0,4 pct. i 2013 og 1,1 pct. i 2014. | @ko-
nomisk Redeggrelse, august 2013, blev BNP-vaeksten i Danmark skgnnet til 0,2 pct. i
2013 0og 1,6 pct. i 2014.

Risikobilledet er ifglge IMF fortsat til den negative side. Pa kort sigt kan en uhensigts-
maessig reaktion pa de internationale finansielle markeder i forbindelse med pengepo-
litiske opstramninger i USA betyde, at renterne i bade USA og i omverden vil stige
kraftigere end lagt til grund i IMF’'s prognose. Samtidig er der usikkerhed forbundet
med udviklingen i emerging markets, hvor strukturelle og finansielle ubalancer kan
leegge en yderligere deemper pa vaeksten. | euroomradet er det iseer den finansielle
sektor, der udger en risiko for genopretningen. P& leengere sigt trues fremgangen
ligeledes af fraveeret af tilstraekkelige planer for konsolideringen af de offentlige finan-
ser i bade USA og Japan pa mellemlangt sigt.

Den globale gkonomisk-politiske dagsorden, herunder IMF’s rolle

Diskussionen pa IMFC-mgdet ventes at tage afseet i en synteserapport fra IMF's ad-
ministrerende direktar, Cristine Lagarde, hvori vurderinger og anbefalinger fra IMF’s
centrale bilaterale og multilaterale overvagningsrapporter er sammenfattet. Drgftelsen
i IMFC ventes saledes at fokusere pa 1) fremskridtene i implementeringen af centrale
politikprioriteter, 2) gennemfgrelse af tiltag til sikring af styrket vaekst og finansiel stabi-
litet, 3) sikring af samhgrige politikker i en teet forbundet verden, samt 4) styrkelse af
IMF’s styring.

Fremskridtene i implementeringen af centrale politikprioriteter

Det er IMF’s vurdering, at der her fem ar efter den finansielle krises udbrud, fortsat er
et udestadende arbejde med flytte fokus fra gkonomisk og finansiel stabilisering til fo-
kus pa skabelse af steerk, balanceret og inklusiv veekst. Den globale genopretning er i
dag mere ujeevn og mindre fremskreden end det forventedes for et halvt ar siden.

IMF-landenes tiltag siden krisens begyndelse har bidraget til at afvaerge at krisen blev
endnu dybere og adressere de potentielt mest skadelige, men dog usikre, risici for
genopretningen, jf. boks 1. En reekke samvirkende tiltag fra IMF-landenes side har
sikret den ngdvendige likviditet i markedet, stimuleret efterspgrgslen og styrket de
internationale finansielle sikkerhedsnet. Men fremskridtene i forhold til at genskabe
gkonomiernes modstandskraft og understgtte en kraftigere genopretning ved at hand-
tere veaesentlige finansielle, finanspolitiske og strukturelle udfordringer er fortsat ikke
afsluttet, og pusterummet, som den lempelige pengepolitik sikrer, bgr ifglge IMF ud-
nyttes til at sikre yderligere fremskridt pa disse omrader:

e Veaekst og jobs.Fremskridtene er generelt langsomme i IMF-landene, og ledighe-
den — seerligt blandt unge — er uacceptabelt hgj i mange lande. Yderligere tiltag er
ngdvendige i de avancerede lande for at undgd at langtidsledigheden bliver
strukturel. Det er saerligt vigtigt i mange EU-lande.

e Budgetunderskud og geeld. Finanspolitiske konsolideringer fortsaetter, men
med forskellig hastighed, og de finanspolitiske raderum er ved at tynde ud i man-
ge lande i takt med at landene udskyder tilpasningen i lyset af lavere vaekst. En
central prioritet bgr veere at forbedre de offentlige finanser og reducere de hgje
geeldsbyrder via trovaerdige finanspolitiske tilpasningsplaner, der er skreeddersyet
til landespecifikke forhold og som understgtter den langsigtede vaekst. Mellemftri-
stede finanspolitiske planer mangler fortsat i nogle avancerede og emerging mar-
ket gkonomier, fx USA, Japan og Indien.

e Globale ubalancerer fortsat med at aftage, men kun delvist som falge af forbed-
rede politikker i lande med store ubalancer. Yderligere reduktion af globale uba-



lancer kraever finanspolitiske konsolideringer og strukturreformer i lande med sto-
re betalingsbalanceunderskud, og styrket indenlandsk efterspgrgsel i lande med
betalingsbalanceoverskud.

e Reformer af finansielle system. Trods fremskridt er der fortsat vigtige reform-
huller, som mangler at blive lukket, bl.a. inden for omrader som handel med af-
ledte finansielle produkter (derivater), greenseoverskridende afvikling af banker,
overvagning af skyggebanksystemer samt revisionsstandarder. Finansiel frag-
mentering forbliver et problem.

Boks1
IMF’s vurdering af status for implementering af politikprioriteter — omréde for omrade

| euroomradethar pengepolitikken generelt veeret passende lempelig under krisen, og der er sket fremskridt i for-
hold til at genskabe isaer programlandenes adgang til markedsfinansiering. Omvendt er rammerne for direkte re-
kapitaliseringer af banker via ESM ikke endeligt pa plads. Arbejdet med en feelles afviklingsordning for banker er
igangsat, men kun begreensede fremskridt opnaet i retning af feelles indskydergaranti og eget finanspolitisk inte-
gration. Mange eurolande har leveret finanspolitiske tilpasninger, men nogle mangler fortsat at tilpasse konsolide-
ringen til de nationale omsteendigheder. Samtidig er der behov for yderligere strukturelle reformfremskridt for at
genskabe konkurrenceevne.

| USAblev gaeldsloftet midlertidigt haevet i maj, men der er fortsat ikke sikret en holdbar Igsning. Samtidig er der
endnu ikke lagt en mellemfristet finanspolitik plan.| Japaner de finanspolitiske og pengepolitiske lempelser gget.
Momsen forventes heevet fra 2014, men en konkret mellemfristet finanspolitisk plan mangler fortsat. Samtidig er
de veekstfremmende strukturelle reformtiltag fortsat tilovervejelse.

| emerging markets er politikimplementeringen generelt blevet langsommere. En reekke lande har udskudt genop-
bygningen af makrogkonomisk raderum, mens der er set nogle fremskridt med at styrke det finansielle systems
modstandsdygtighed. En raekke lande har styrket finansiel regulering og tilsyn, men begreensede fremskridt er
sket i andre i forhold til at adressere virksomheders stigende gaeldsaetning og volatile kapitalbeveegelser.

Mangelavindkomstlandehar taget skridt i retning af reformer af subsider, mens nogle ravareeksporterende lande
har vedtaget budgetmekanismer til at begreense effekterne af volatile r&varepriser, men fleksible budgetrammer
mangler fortsat at blive etableret.

For at handtere risici for genopretningen bgr de avancerede gkonomiers afhaengighed
af de ukonventionelle pengepolitiske initiativer, ifglge IMF, ngdvendigvis suppleres af
andre gkonomiske politikker. Genopretningen risikerer i euroomradet at blive holdt
tilbage af finansiel fragmentering, fortsat hgj geeld, og darlige aktiver pa balancerne i
den finansielle sektor, og i USA af en for hurtig og fremskyndet finanspolitisk konsoli-
dering. | Japan risikerer den nye gkonomiske politik at ramme ved siden af malet, hvis
den alene bliver baseret pa pengepolitiske lempelser, hvorfor der ma suppleres med
en mellemfristet finanspolitisk konsolideringsplan.

| emerging markets er der risiko for, at en kommende aftrapning af de ukonventionelle
pengepolitiske lempelser i USA vil fgre til gget finansiel urolighed og pres, herunder
eventuelt betalingsbalanceproblemer i lande med relativt svage gkonomiske ud-
gangspunkter. Mulighederne for at understatte efterspgrgslen via offentligt forbrug og
udlan i emerging markets er ved at veere opbrugt og kan, ifglge IMF, ikke leengere
forventes at udggre en motor for den gkonomiske veekst. Samtidig bliver strukturelle
flaskehalse tiltagende bindende i mange lande, hvilket kan manifestere sig i yderligere
negative veekstoverraskelser.

Mange lavindkomstlande er sarbare over for en betydeligt lavere global veekst og ra-
varepriser. Det er szerligt geeldende i sma og skrgbelige stater. Nogle "markedsgko-
nomipionerer” har pa det seneste tiltrukket betydelige kapitalindstremninger og er
sarbare over for et pludseligt skift i kapitalstramme.

Samlet set peger IMF pa, at den primzere udfordring for IMF's medlemskreds er at
bryde den negative spiral af lav veekst og fortsat uro pa de finansielle markeder, som



har kendetegnet den gkonomiske genopretning indtil nu. Dette vil kraeve styrket im-
plementering af de ngdvendige politikker og balanceret handtering af de mange til-
pasninger, som allerede er undervejs, fx normalisering af de globale finansieringsfor-
hold, skift i den globale efterspgrgsel i retning af de avancerede lande.

Mere ambitigs tilgang skal sikre styrket veekst og finansiel stabilitet

Mere ambitigs politikimplementering vil ifglge IMF vaere afgagrende for sikre staerk og
balanceret vaekst samt finansiel stabilitet. Mens de konkrete politikker vil athaenge af
de konkrete landespecifikke forhold, vil der generelt veere behov for resolut at accele-
rere tempoet for strukturelle reformer og udnytte pusterummet, som den lempelige
pengepolitik giver. Samtidig vil hovedparten af IMF’'s medlemslande skulle handtere
store offentlige budgetunderskud og hgj geeld for at genopbygge det gkonomisk-
politiske raderum.

IMF vurderer, at den gkonomiske politik i de avancerede gkonomier generelt bgr for-
blive understgttende indtil det skonomiske opsving er robust. Finanspolitiske konsoli-
deringer bgr understatte veeksten og skal forankres i trovaerdige mellemfristede pla-
ner. Det vil bidrage til at lette presset pa pengepolitikken. Samtidig er klare fremskridt i
forhold til iszer finansielle og strukturelle reformer essentielle mhp. at sikre vedholden-
de veekst.

e | USA er der behov for ngje handtering af den forestdende normalisering af pen-
gepolitikken, ligesom der er behov for styrket finansielt tilsyn og overvagning af
skyggebanksystemet. De nuveerende automatiske finanspolitiske stramninger
(sequester) bgr aflgses af mere balancerede og gradvise stramninger pa kort
sigt, og geeldsloftet bar omgéende haeves for at stgtte det igangveerende opsving
og undga tilbagevendende finanspolitisk usikkerhed. Det er vigtigt, at kortsigtede
finanspolitiske konsolideringer forankres i en flerarig konsolideringsplan, som in-
kluderer reformer af overfarsler og skatter.

e | euroomrddet er yderligere konventionelle og ukonventionelle pengepolitiske
titag ngdvendige for at understgtte efterspgrgslen og undga eskaleret finansiel
fragmentation pa kort sigt. Mere tydelige tiltag er nagdvendige for at reducere risici
fra samspillet mellem hgj privat geeld og bankernes svage balancer. Samtidig bar
de resterende dele af den feelles bankunion feerdiggares. Implementering pa na-
tionalt plan af reformer til handtering af ufleksible arbejds- og produktmarkeder vil
bidrage til at styrke konkurrenceevne og potentiel veekst. Genskabelse af kredit-
stramme til realgkonomien vil afheenge af fremskridt i forhold til restrukturering og
rekapitalisering af banker samt handtering af det hgje geeldsefterslaeb i den priva-
te sektor.

e | Japan vil ambitigse mellemfristede finanspolitiske konsolideringer og konkrete
tiltag til genskabelse af vaeksten veere ngdvendige for at sikre succes med den
nye gkonomiske politik til sikring af veekst og positiv prisudvikling. @gede offentli-
ge indteegter fra hgjere moms skal suppleres med initiativer til begraensning af of-
fentlige overfarsler.

Emerging markets star, ifglge IMF, over for stadigt mere udfordrende afvejninger i
forsgget pa at sikre en blgd landing, handtere stigende sarbarheder og adressere de
underliggende veekstudfordringer. Den seneste usikkerhed pa de finansielle markeder
understreger vigtigheden af sunde makrogkonomiske grundforhold og tilstraekkelige
raderum til at handtere afsmittende virkninger fra andre lande. IMF star parat til yde
finansiel statte til de lande, som matte have behov for det, og de seneste ars erfarin-
ger — for eksempel i forbindelse med IMF’s forebyggende finansielle stgtte til Mexico —
har vist fordelene ved forebyggende programfinansiering i tider med gget markeds-
usikkerhed.

e | lande som Brasilien, Indien, Indonesien og Rusland, hvor der er vedvarende
inflationspres, er raderummet for yderligere pengepolitiske tiltag begraensede.
Valutakurser bgr tillades at tilpasse sig i takt med de sendrede gkonomiske for-
hold. Indfgrelse af kapitalrestriktioner over for eventuel udstrgmning af kapital har



ifalge IMF kun en midlertidig rolle at spille i saerlige krisesituationer, som del af en
bredere pakke af gkonomisk-politiske tiltag.

e  Finanspolitikken bgr fortsat styrkes i de lande, hvor geelden enten allerede er hgj
(fx Brasilien, Indien, Polen og Ungarn) eller hvor underskuddene i forvejen er sto-
re (Indien). | lande med generelt staerke offentlige finanser bgr automatiske stabi-
lisatorer have lov til at virke, men yderligere finanspolitiske lempelser bgr undgas
for at genopbygge raderum (bl.a. Rusland).

e | Kina bgr der gennemfgres effektive tiltag til at begraense den stigende kreditrisi-
ko og sikre en gnidningsfri transition til en privat forbrugsdrevet veekst. Der er be-
hov for gget liberalisering af renter og sikring af en mere gennemsigtig og rente-
baseret pengepolitisk ramme, understgttet af styrket finansiel sektorregulering og
tilsyn, herunder seerligt af skyggebanksektoren.

e  Strukturelle flaskehalsproblemer og forhindringer for gget veekstpotentiale bgr
adresseres, seerligt i sektorer, der ikke er underlagt international konkurrence. De
konkrete tiltag vil variere landene imellem og vil omfatte bl.a. ggede infrastruktur-
investeringer, gget dbenhed for international handel og investeringer, yderligere
udvikling af den finansielle sektor samt handtering af rigide arbejdsmarkeder.

Fokus for IMF vil — ud over at stille de ngdvendige ressourcer til radighed for lande
med aktuelle eller kommende betalingsbalanceproblemer — veere pa at understgtte
medlemslandenes gkonomisk-politiske tilpasninger, herunder bista iszer de avancere-
de lande med anbefalinger om den rette kalibrering af finanspolitiske konsolideringer
og sikring af en passende politiksammensaetning samt i samarbejde med andre insti-
tutioner diskutere og foresla konkrete skraeddersyede strukturelle reformer til styrkelse
af veeksten og fremme af gget erhvervsdeltagelse og beskeeftigelse. IMF vil assistere
iseer emerging markets i forberedelserne til normalisering af pengepolitikken i de
avancerede gkonomier, overvage og udvikle politikker til handtering af volatile kapital-
beveegelser, assistere i styrkelsen af de gkonomisk-politiske rammer samt identificere
strukturelle hindringer far vaekst og jobskabelse.

Sikring af samhgrige politikker i en teet forbundet verden

IMF understreger, at verdensgkonomien er blevet stadigt mere sammenknyttet, og at
mere samhgrige politikker er ngdvendige for at begraense risici forbundet med afsmit-
tende virkninger af landes politikker. IMF er med sin globale medlemskreds, tekniske
ekspertise og brede overvagningsmandat et unikt forum for multilaterale gkonomiske
drgftelser og informationsdeling, som kan understgtte medlemslandene i at imgdega
udfordringerne fra de igangveerende gkonomiske tilpasninger og fremskynde feelles
tiltag og internationalt samarbejde om isaer afsmittende gkonomiske og finansielle
virkninger samt handtering af globale ubalancer.

I den forbindelse papeger IMF, at der er behov for yderligere tiltag for at handtere de
nuveaerende globale ubalancer. Lande med store betalingsbalanceoverskud bgr bygge
videre pa allerede gennemfarte tiltag med henblik pa vedvarende at fremme ggede
indenlandske investeringer (Tyskland) eller ved at gennemfgre en tilpasning af gko-
nomien i retning af gget indenlandsk forbrug (Kina). Samtidig bgr lande med store
betalingsbalanceunderskud styrke sin internationale konkurrenceevne via produkt- og
arbejdsmarkedsreformer (Frankrig) og gradvise — men vedvarende — finanspolitiske
konsolideringer (USA) uden reducere udgifterne til fysisk og humankapital, forskning
samt teknologi, som er relevant for det mellemfristede veekstpotentiale (UK).

Styrkelse af IMF’s styring

Reformerne af IMF’s kvoter og stemmer samt af IMF’s gvrige styring, som blev vedta-
get i 2010 pa baggrund af enighed i G20 og efterfglgende i IMF's bestyrelse, mangler
fortsat at blive implementeret. Reformerne af IMF’s kvoter er ratificeret af det tilstreek-
kelige flertal blandt IMF-medlemslandene, men vil ikke treede i kraft fgr reformen af
IMF’s gvrige styring er blevet ratificeret af et 85 pct. flertal af stemmerne i IMF. Ratifi-
cering i USA af reformen ville sikre det ngdvendige flertal og dermed reformernes
implementering.



IMF anfarer, at reformerne fra 2010 hurtigst muligt bar implementeres, da det er afgg-
rende for styrkelsen af IMF’s legitimitet og effektivitet. Samtidig har medlemslandene
forpligtet sig til at gennemfgre en revision af formlen til bestemmelse af landenes kvo-
ter og stemmer i IMF og en tilpasning af medlemslandenes kvoter og stemmer i IMF.
Det er forventningen, at den kommende kvotetilpasning vil gge dynamiske emerging
market gkonomier og udviklingslandes kvoteandel yderligere i overensstemmelse med
deres stigende veegt i verdensgkonomien.

| januar 2013 opnaedes enighed om en raekke overordnede principper for revisionen
af kvoteformlen, og der var enighed om at knytte de videre forhandlinger om selve
kvoteformlen til diskussionen af den efterfglgende kvote- og stemmetilpasning. | juni
2013 fremlagde IMF et opdateret datagrundlag for formlen, som fortsaetter tendensen
fra tidligere dataopdateringer, nemlig at emerging markets og udviklingslandes kvote-
andel beregnet ved den nuveerende formel er fortsat stigende, og er steget til 45,3
pct., svarende til en stigning pa 3,5 pct.-point siden vedtagelsen af 2010-reformen og
9,1 pct.-point siden vedtagelsen af den nuvaerende formel i forbindelse med reformen i
2008.

Fristen for en aftale om kvoteformlen og tilpasningen af medlemslandenes kvoter og
stemmer er sat til januar 2014. Diskussionerne er imidlertid sveere, da medlemskred-
sen fortsat er meget splittet i spgrgsmalet, og det er sandsynligt at en yderligere for-
sinkelse af den amerikanske ratificering af 2010-reformen — som eventuelt vil kunne
gennemfares hen mod slutningen af aret — vil ngdvendiggare en fortseettelse af dis-
kussionerne om kvoteformlen efter januar 2014.

Nordisk-baltiske synspunkter

Den nordisk-baltiske IMF-valgkreds forventes pa IMFC-mgdet bl.a. fremhaeve fglgen-
de i det feelles indlaeg preesenteret af finansminister Rimantas Sadzius, Litauen:

Globale gkonomiske og finansielle udfordringer

[ Den globale gkonomi viser tegn pa stigende gkonomisk aktivitet, seerligt i de
avancerede gkonomier, men den globale veekst er fortsat begraenset, og ud
over de vedvarende negative risici, der tynger genopretningen, er nye svaghe-
der dukket op til overfladen.

o Ukonventionelle pengepolitiske tiltag har veeret nagdvendige for at modvirke den
gkonomiske afmatning og har ydet stgtte til den globale gkonomi og den finan-
sielle sektor. De nuveerende penge- og finanspolitiske tiltag bgr ledsages af
ambitigse strukturelle reformer til at understgtte genopretningen, gge den po-
tentielle veekst, reducere ledigheden og understgtte den finansielle stabilitet.

o Der er tegn pa stigende veekst i euroomradet og tilliden til gkonomien er tilta-
gende, men den gkonomiske genopretning er endnu ikke fast forankret. Meget
er opnaet i forhold til at gennemfgre nadvendige og differentierede finanspoliti-
ske konsolideringer, styrke @MU’en og gennemfgre strukturelle reformer. Der er
imidlertid fortsat vigtige udfordringer, som bgr handteres, og de aftalte mellem-
fristede finanspolitiske strategier og reformerne af den gkonomiske styring bar
implementeres uden forsinkelse.

o I USA synes den gkonomiske vaekst styrket samtidig med implementeringen af
betydelige finanspolitiske stramninger. Finanspolitiske konsolideringer bgr im-
plementeres inden for rammerne af en troveerdig mellemfristet plan, og der bar
findes en varig lgsning p& den usikkerhed, som det faderale geeldsloft udger.
Afslutning pa de kvantitative pengepolitiske lempelser bgr kommunikeres ngie. |
Japan har den nye gkonomiske politik forelgbigt leveret positive resultater, men
bar folges op af strukturelle reformer til styrkelse af veekst og konkretisering af
en solid mellemfristet finanspolitisk konsolideringsplan.

o Veekstforventningerne er aftaget i emerging markets, delvist som fglge af
strammere internationale finansieringsvilkar, og de finansielle markeder har re-
ageret kraftigt pa indikationer fra USA om en snarlig aftrapning af kvantitative
pengepolitiske lempelser. Det har afslgret svagheder i det mest bergrte gkono-



mier. Skgnt mange lande har forbedret de gkonomisk-politiske rammer over de
seneste artier, bar vedvarende svagheder adresseres via passende strukturelle,
finanspolitiske, pengepolitiske og makroprudentielle politikker. Kina bar ga i ret-
ning af en mere balanceret og indenlandsk drevet vaekst. Strukturelle reformer
og en abning af indenlandske markeder for indenlandsk og udenlandsk konkur-
rence er vigtig, og reformer af den finansielle sektor kan forhindre yderligere
opbygning af risici og inddeemme potentielle svagheder i den finansielle sektor.

Internationalt samarbejde er vigtigt for udvikling af rammer for finansiel regule-
ring og for handtering af greenseoverskridende finansielle kriser. Men situatio-
nen er forskellig i de enkelte lande, og det er vigtigt at fastholde mulighed for
handtering af specifikke nationale udfordringer via passende makroprudentiel
regulering. Lande bgr have de rette redskaber til at kunne understatte den fi-
nansielle stabilitet. Opbygning af steerke kapitalbuffere og diversificering af ban-
kers finansieringskilder vil styrke den finansielle stabilitet. Nye likviditetsregler
reducerer bankers afhaengighed af kortsigtet finansiering, men mange finansiel-
le markeder er fortsat sarbare over for likviditetschok og systemiske afsmitnin-
ger. Den samlede effekt af de forskellige tiltag til styrket regulering bgr ngje
overvages.

IMF’s rolle

Der er over de seneste ar taget betydelige og ngdvendige skridt til at styrke
IMF's overvagning. Nordisk-baltisk valgkreds hilser den kommende evaluering i
2014 af IMF’s overvagningsaktiviteter velkommen. Der laegges seaerligt veegt pa
evaluering af fremskridtene i forhold til at sikre effektiv opfalgning pa IMF’s an-
befalinger og integrationen af finansiel sektorovervagning i den regelmaessige
landespecifikke overvagning. Det er vigtigt at der systematisk fglges op pa lan-
denes efterlevelse af tidligere IMF-anbefalinger.

IMF’s nyligt gennemfgrte pilotprojekt med regional overvagning af de fire store
nordiske lande var et relevant skridt i retning af yderligere regional fokus i IMF's
overvagningsaktiviteter.

Nordisk-baltisk valgkreds stetter IMF's ggede fokus pa statsgeeld og leegger
veegt pa vigtigheden af omfattende og robuste analyser af landes geeldshold-
barhed, baseret pa konservative og realistiske forventninger.

Den forestdende evaluering af IMF’s forebyggende lanefaciliteter er en passen-
de mulighed for at gennemfgre en grundig evaluering af faciliteternes incita-
mentsstrukturer og rammerne for landes udtraeden fra en sadan forebyggende
IMF-statte. Konsekvensen for IMF's ressourcer og udlanskapacitet af langvarig
anvendelse af faciliteterne, ofte med hgj laneadgang, ber ngje analyseres.

IMF’s kvoter og gvrige styring

Reformerne af IMF vedtaget i 2010 bgr implementeres omgaende. Yderligere
forsinkelser kan skade IMF's troveerdighed.

Det er afggrende for IMF’s fortsatte legitimitet, at der opnas en balanceret aftale
om IMF's kvoter og stemmer, som er acceptabel for den brede IMF-
medlemskreds. Diskussioner og beslutninger herom bgr veere fuldt forankret i
IMF’s organer, hvor alle IMF-medlemslande er repraesenteret. Alle elementer af
en aftale om IMF’'s kvoteformel og om fordelingen af kvoter og stemmer bgr
vedtages som en samlet pakke, da alle elementerne heri er integreret.

En starre sendring af kvoteformlen er ungdvendig. Den nuvaerende formel leve-
rer fortsat betydelige skift i kvoter i retning af emerging markets og udviklings-
lande, der afspejler deres ggede vaegt i verdensgkonomien.

Diskussioner om kvoteformlen har forelgbigt fokuseret pa lgsninger, som ho-
vedsageligt kommer de starste IMF-lande til gode pa bekostning af store dele af
medlemslandene — bade avancerede lande, emerging markets og udviklings-
lande. En sadan lgsning vil ikke bidrage til at gge IMF’s troveerdighed og legiti-
mitet, og kan ikke veere acceptabelt for IMF-medlemmerne som helhed.

Principperne, som I& til grund for vedtagelsen af kvoteformlen i 2008 er fortsat
relevante. Landenes gkonomiske starrelse (malt ved BNP) og deres gkonomi-



ske og finansielle &benhed bar forblive de vigtigste variable i formlen. Betydelig
vaegt pa graden af landenes abenhed er ngdvendig for at afspejle den tiltagen-
de vigtighed af de gkonomiske og finansielle virkninger pa tveers af greenser,
som tydeligt er demonstreret i forbindelse med den seneste krise. Nordisk-
baltisk valgkreds afviser forslag om, at der i kvoteformlen indfgres loft over be-
tydningen af de enkelte landes dbenhed.

Nordisk-baltisk valgkreds var — malt i forhold til landenes IMF-kvoter — den al-
lerstarste bidragsyder af bilaterale 1an til IMF, som aftalt i forbindelse med
IMFC- og G20-mgdet i april 2012 med henblik pa at gge IMF’s ressourcer. Det
er afggrende, at der sikres en klar sammenhaeng mellem landes villighed til at
bidrage finansielt til IMF’s aktiviteter og landenes repraesentation i IMF.

Nordisk-baltisk valgkreds stgtter fuldt ud IMFC-formandens og IMF’'s admini-
strerende direktars arbejde med at styrke IMFC'’s rolle som det primaere forum
for globalt gkonomisk og finansielt samarbejde.



