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Kredit- och valutapolitiken
Det internationella ekonomiska liget

Den internationella konjunkturiterhamtningen under 1977 pragladesi likhet
med fOregdende ar av ett svagt och ojamnt forlopp. Mot bakgrund av de
tendenser till konjunkturuppsving som kunde skdnjas mot slutet av 1976
hade man i flertalet industrilainder en tamligen optimistisk bedomning av
konjunkturutsikterna for 1977. Emellertid fick de officiella prognoserna i
allmanhet nedrevideras kraftigt. Som helhet blev utvecklingen inom OECD-
omradet visenthgt svagare under 1977 an under 1976 - tillvdaxttakten
ddmpades fran S % tilldrygt 3 %. Under 1977 dr det endast F 6renta staterna
och Japan som uppnétt en tillvaxt pA omkring 5 % . | Visteuropa uppgick
tillvaxttakten for den totala produktionen 1977 till endast 2 % . Framfor allt
blev utvecklingen i Forbundsrepubliken Tyskland svagare iin vantat,

Begransade stimulansitgarder vidiogs 1 USA. Japan, Visttyskland och,
mot slutetav aret, i Storbritannien. | forhallande titl det svaga efterfrageldget
och det mycket ldga kapacitetsutny ttandet var dessa atgarder, som framst
hade finanspolitisk karaktar, otillrackliga.

Den restriktiva ekonomiska politiken medforde en svag sysselsatinin gs-
och inkomstutveckling, som dimpade konsumtionen. Darmed saknades
incitament {or fGretagen att Oka sina investeringar. Den viktigaste faktorn i
detta ssmmanhang torde ha varit det 1aga kapacitetsutnyttjandet i industrin,
som exempelvis i EG-linderna under 1977 14g vid ca 80 %.

Avmattningen i1 konjunkturdterhamtningen avspeglades i en dkning av
arbetslosheten fran en redan hog niva. Hosten 1977 uppgick arbetslosheten i
OECD-omradet till ca 16 miljoner, eller drygt en halv miljon fler 4n vid
bottenldget i1 1974/75 Ars recession. | manga linder 6kade ocksd undersys-
selsattningen av anstdlld arbetskraft kraftigt.

Konsumentpriserna i OECD-landerna 6kade sommaren 1977 med ca 6 % 1
arstakt. vilket innebar en halvering av den prisstegringstakt som radde i
borjan av detta ar. Den ekonomiska politikens inriktning. det svaga
efterfrigeliget med fallande rdvarupriser som {6ljd samt goda skordar bidrog
till denna forbattring. Loneavtalen gav i de fiesta lander nagot lagre ho jningar
1977 @n 1976 - i genomsnitt 10 % .

Den mattliga expansionen inom OECD-omradet bidrog till att vdrldshan -
deln 6kade medendastS % under 1977, vilket innebar mer dn en halveringav
foregdende ars okningstakt. OECD-landernas sammanlagda bytesbalans-
underskott steg frAn ca $§ 26 miljarder 1976 till drygt $ 30 miljarder 1977.
Underskottets 6kning berodde pa en fortsatt 6kning av oljeimporten samten
nedgéng i1 exporten till u-tanderna och statshandelslanderna.

Aktiviteten padde internationetla kreditmarknaderna ldg underde forsta tre
kvartalen 1977 p en hdgre nivd an motsvarande period 1976. Under det fjarde
kvartalet uppstod tidvis perioder dd marknadsaktiviteten markant avtog.
Detta forklaras dels av rantehGjningstendenser i USA till foljd av Federal
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Reserves stravan att strama 4t penningmarknaden, dels av mot slutet av dret
viaxande spanningar mellan valutorna. Trotsdenna minskning av aktiviteten
mot slutet av dret berdknas den medel- och l&ngfristiga utldningen ha uppgétt
till ca 64 miljarder $ 1977 mot ca 60 miljarder $ 1976.

Eurobankkrediternas andel av den internationella kreditformedlingen
Okade under 1977. Framst p.g. a. den laga efterfrdgan pd krediter for
investeringsandamal var konkurrensen pa utbudssidan betydande. En foljd
av detta blev att kredittiderna forlingdes och att lAnekostnaderna sjonk.

Aven utlaningen pa eurobondmarknaden beridknas ha uppnatt ett hogre
totalbelopp 1977 an 1976. Den helt dominerande ldnevalutan var dven under
1977 dollarn. D-markens andel 6kade emellertid ater efter en nedging 19 76.
Loptiderna blev under &ret ldngre. Emissionerna av utlindska obligationer pa
kapitalmarknaderna i Forenta staterna och Schweiz avtog under aret. Den
japanska obligationsmarknaden liberaliserades under 1977 och volymen av
utlindska emissioner pd denna marknad expanderade kraftigt.

Olikheter i den ekonomiska politikens inriktning och i betalningsbalans-
utvecklingen medforde dven under 1977 betydande forandringar i industri-
landernas valutakursrelationer. Vixande underskott i Forenta staternas
betalningsbalans och stora oOverskott 1 Japan och Forbundsrepubliken
Tyskland ledde till en kraftig forsvagning av dollarn gentemot de sistnamnda
landernas valutor, som endast till en ringa del motverkades av den stigande
rantenivan i Forenta staterna under senare delen av aret.

Det inhemska konjunkturliget

For svensk ekonomi blev 1977 ett &r av svikna forhoppningar. Efter den
diampning av konjunkturuppgdngen utomlands som intriffat under andra
och tredje kvartalen 1976 hade efterfrdgan mot &rets slut tagit ny fart. Vid
ingdngen av 1977 var utsikterna darfor relativt goda till stimulans via 6kad
utlandsefterfragan for svensk ekonomi. Under fGrsta hélften av 1977 skedde
emellertid en méarkbar dampning av varldshandelns tillvaxt och exportfor-
vantningarna kom inte att infrias. Exportvolymen blev under 1977 i stillet
ofériandrad jamfort med 4ret innan. Aven fran hemmamarknaden var
eflerfradgan svag for svensk industri och industriproduktionen, som fallit
sdvil 1976 som 1975, fortsatte att sjunka.

Vid ingdngen av 1977 vintades en svag expansion i den totala produk-
tionen under aret. Bruttonationalprodukien kom emellertid i stillet att
sjunka med drygt 2 %, vilket innebar att konjunkturavmattningen fordju-
pades i Sverige.

Konsumentprisstegringarna i Sverige tilltog frdn 9.4 % 1976 till 13,1 %
1977 Dartill bidrog héjningen av mervardeskatten och vissa andra indirekta
skatteroch valutakursjusteringarna. Exportpriserna visade daremot en i stort
sett ofdrandrad stegringstakt under de tvad dren. medan en viss dampning
intradde i producentprisernas stegringstakt.
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Underskottet i bytesbalansen berdknas ha 6kat med 4.3 miljarder kr mellan
1976 och 1977, och uppgick darmed till 14,8 miljarder kr. Bakom denna
ut veckling 13g en fortsatt férsvagning i handeisbalansen och forsamringar i
nettot av tjanster och transfereringar. Det bor betonas att bytesbalansupp-
skattningarna ar forknippade med stor osdkerhet. Den sedan 1975 kraftigt
positi va restposten beror i viss men okand utstrackning pa en dverskattning
av underskottet i bytesbalansen. De stora och vidxande underskotten har
finansierats utomlands, hu vudsakligen genom langfristig uppléning.

Dampningen i varldshandelns expansion medfoérde en svag ut veckling av
exportvolymen. Stagnationen i den svenska exporten sammanhingde emel-
lertid framst med fortsatta forluster av marknadsandelar for svensk industri,
om an i lagre takt an under 1975 och 1976. De andelsforluster som uppkom
under 1977 utgjorde delvis fordrojda effekter av de kraftiga relativprissteg-
ringar p4 svensk e xport som uppkom under tidigare &r. Kursjusteringarna av
den svenska kronan i april och augusti bidrog emellertid till en vandning i
relativprisutvecklingen under 1977.

Till handelsbalansens ogynnsamma ut veckling bidrog dven den kraftiga
okningen i importvirdet. Importvolymen minskade til} f6ljd av den svaga
inhemskaefterfragan. En kraftig stegring i importpriserna, del vis som en (6ljd
av kursjusteringarna av den svenska kronan, medforde emellertid att
importen i virdetermer kom att stiga ndgot mer dn exporten.

Kreditpolitikens utformning'

Kreditpolitikens inriktning var dven under det gingna &ret i huvudsak
bestamd av den alltjamt rddande obalansen i Sveriges transaktioner med
utlandet. Kreditpolitikens utformning skedde ocksa enligt i stort sett samma
linjer som tidigare.

Med hinsyn till de stora underskotten i bytesbalansen under senare ar har
kreditpolitiken dven under 1977 inriktats pd att skapa incitament till
utlandsuppléning. Valutaregleringen har tillampats sa att denna upplaning
skulle vara huvudsakligen medel- och langfristig och finansiera siddana
andamil som bedomdes kunna framja ett &terstidllande av jamvikt i
bytesbalansen. Vid ingdngen av &ret framstod det som uppenbart att
kommunerna och den privata sektorn inte ensamma skulle kunna svara for
den erforderliga utlandsuppldningen utan att dven staten skulle beho va ge ett
betydande bidrag.

Det strama ldget pid kreditmarknaden syftade dven till att motverka
utfloden av kortfristiga medel till utlandet. Av denna anledning bibehdlls
diskontot pd oforandrad niva. Likviditeten utanfor banksystemet drogs ned
ytterligare. Penningmaingdens till vaxttakt avtog och narmade sig under
sommaren noll-strecket. En dterhdmtning skedde mot slutet av &ret men

I En kronologisk beskrivning av under &ret vidiagna atgiirder aterfinns i avsnitlel
“Kredit- och valutapolitiska Aigarder™.
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penningmangden kom (or dret som helhet genomsnittligt att ligga knappt
6 % over 1976 &rs niva.

Inom ramen for en generellt stram kreditpolitik frimjades vid sidan av
bostadsbyggandets finansiering den l&ngfristiga och kortfristiga finansie-
ringen av industrin. Allmdnna pensionsfondens och fGrsdkringsbolagens
kreditgivning till andra andamal 4n statens och bostadsbyggandets finansie-
ring har varit {éremal for fortlopande 6verldggningar. Under det gdngna aret
skedde inte ndgra fordndringar i denna politik, &ven om valutalaget gjorde det
nodvindigt att bibehdlla diskontot pd en forhéllandevis hog nivd sedan
hojningen i oktober 1976. For bankerna hade riksbanken s&vil 1977 som 1976
som riktmirke att utldningsexpansionen skulle begransas. men att bankerna
inom denna ram framst skullte tillgodose industrins finansieringsbehov.

Bankerna

Vid ingangen av 1977 gillde den utldningsreglering som inforts for afférs-
bankerna i oktober 1976. Utlaningstaket innebar att affdrsbankerna, som
kraftigt okat sin utldning sedan varen 1976, genomsnittligt inte kunde 6ka det
utestdende beloppet av reglerad utldning under tiden oktober 1976-mars
1977. Den reglerade utldningen omfattade inte bostadsbyggnadskrediter eller
i utlandet refinansierade krediter.

Utldningsregleringen hade en omedelbar effekt. Affdrsbankernas ute-
stdende 1&n minskade fram till Aarsskiftet 1976/77 och Okningen under
Januari-mars 1977 var mindre dn den tidigare nedgdngen. Expansionstakten
per 12-ménadersperiod, som i september 1976 dnnu hade uppgétt till drygt
20 % hade i mars reduceratstill drygt 9 % . Inklusive i utlandet refinansierade
krediter okade dock bankernas Ovriga utldning med 12 % under perioden
mars 1976-mars 1977 som helhet.

| februari angav riksbanken nya riktlinjer {or affarsbankernas utléning. att
gilla sedan utldningsregleringen enligt lagen om kreditpolitiska medel hade
upphort. For perioden april-september utfardades en rekommendation om
utldningsbegransning, innebidrande att en affarsbanks utldning, definierad pa
samma sdtt som tidigare, skulle iigga under en Ovre grins som skulle hojas
med 6 procentenheter under den nimnda 6-ménadersperioden. Samtidigt
tillkdnnagav riksbanken sin avsikt att direfter &tergd till en styrning av
bankernas kreditkapacitet genom likviditetskraven.

Vid drets borjan hade affdrsbankernas 6vriga utldning 6kat ien takt som var
forenlig med da gillande utldningstak. Under sommaren tilltog expansions-
takten men utldningsrekommendationen respekterades i stort, dven om
utldningen i ndgot enstaka fall kom att overskrida den rekommenderade
nivan. Bankernas utldning 6kade frdn oktober 1976 t. 0. m. september 1977
med endast 5 % och med 10 % om dven i utlandet refinansierade krediter
inrdknas.
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Eftersom ett utldningstak enligt lagen om kreditpolitiska medel hade
inforts for affirsbankerna hosten 1976 hade riksbanken meddelat att ndgon
avgift inte skulle komma att krivas for underskridande av likviditetskraven.
Under april-september 1977, {or vilken period riksbanken utfirdat rekom-
mendation om utldningsbegrinsning, uttogs avgift vid underskridande av
likviditetskravet endast om utldningsrekommendationen icke respekte-
rats.

Affdrsbankernas likviditet var under en stor del av dret kraftigt dtstramad
vilket sammanhingde med utvecklingen av statens inkomster och utgifter
men framst med valutaflédena. Det visade sig sdlunda under vdren och
sommaren nod vindigt att vidta ga successiva justeringar av likviditetskraven
for att &stadkomma en god Overensstimmelse me!lan likviditetskrav och
faktisk likviditet.

1 mars beslot fullmiktige att sdnka likviditetskraven {0Or affirsbankerna
med 2 procentenheter. Den utveckling av inld ningen som dittills dgt rum och
som kunde (Grutses visade ndmligen att tidigare gillande lik viditetskrav inte
var forentiga med utld ningsrekommendationen f6r perioden april-septem-
ber. Betydande valutautfloden under sommaren medforde en fortsatt svag
inldningsutveckling for bankerna och den 4 augusti sinktes likviditetskraven
med y tterligare 2 procentenheter

Sparbankernas och féreningsbankernas utld ning styrdes under 1977 liksom
under 1976 med hjilp av likviditetskraven. Samtidigt som likviditetskraven
sidnktes for affirsbankerna i slutet av 1976 avstod riksbanken frdn au
genomfora en tidigare aviserad hojning av likviditetskraven for sparbankerna
och {oreningsbankerna. Likviditetspafrestningarna var under 1977 mindre
(Or sparbankerna och foreningsbankerna dn for affarsbankerna, vilket bl a.
sammanhingde med att de forstndmnda bankgruppernas inldning visar
storre stabilitet. De paverkades i mindre utstrickning dn affdrsbankerna av
valutautflodena fore devalveringen i augusti. Aven sparbankernas och
foreningsbankernas utldningsexpansion dimpades dock under dret. Hosten
1977 hade 6kningen per 12-médnadersperiod halverats jamfort med ett dr
tidigare till drygt 6 resp. 10 %. Den 22 september beslot fullmiktige att sinka
likviditetskraven f0r sparbankerna och foreningsbankerna med en procent-
enhet.

Under senare delen av &ret skedde en omfattande likvidisering av
banksystemet dels till foljd av ett dterinflode av valutor frAin utlandet efter
devalveringen i augusti. dels genom statens kraftigt vixande budgetunder-
skott. Aven utldiningen hos samtliga banker, i synnerhet de beviljade
krediterna.tenderade att Oka i snabbare takt mot slutet av dret. Nettofiodet av
samtliga bankgruppers krediter till andra dndamél 4n bostadsbyggande
uppgick for dret som helhet till 16 574 mkr mot 12451 mkr under 1976.
Utestdende krediter 6kade med 14,0 resp. 11,8 %. Om man utesluter i
utlandet refinansierade krediter blev denna utldning under 1977 12 167 mkr
(10,7 %) mot 10862 mkr (10,5 %) under 1976.
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Under 1977 utsattes bostadsbyggandets {inansiering for stora pafrest-
ningar. Det system for styrning av bostadsbyggnadskreditgivningen, som
tillimpats sedan 1967. fungerade ej pé ett friktionsfritt sdatt under 1977,
Motsédtiningar mellan bankgrupperna om vilken andel av den totala bostads-
byggnadskreditgivningen envar grupp skulle 4taga sig ledde till forsening av
igdngsdttningen av manga byggen. Antalet s. k. nodlidande projekt, dvs.
sddana som ej beviljades krediter vid den tidpunkt som mojliggjorde
igdngsatiningen enligt planerna, blev mycket stort och den arbetsgrupp inom
delegationen for bostadsfinansiering som har till uppgift att [6sa problem av
hithdrande slag fick ingripa i ett stort antal fall.

Kapitalmarknaden

Den sedvanliga prioriteringen av statens uppladning och bostadsfinansie-
ringen utgjorde ett viktigt element i den kapitalmarknadspolitik som forts
under det gidngna aret. Dessutom fullfoljdes den politik som initierats 1975
och som var inriktad pé att titlgodose industrins behov av l&ngfristiga
ldnemedel.

| syfte att tillgodose bostadssektorns ldnebehov samt att sidkra en
forhdllandevis omfattande statlig uppldning utanfor banksektorn for att
motverka den kraftiga hLkvidisering av banksystemet som ett vdxande
budgetunderskott vintades medfora, arbetade riksbanken som tidigare med
placeringsrekommendationer till {orsiikringsbolagen och allmanna pensions-
fonden. Den rekommenderade placeringskvoten for livforsakringsbolagen
hojdes frdn 60 % under 1976 till 65 % under 1977. Placeringsrekommenda-
tionen for sakforsakringsbolagen dndrades ej. Dessutom skulle forsiakrings-
bolagens bidrag till bostadsfinanseringen inom ramen for placeringsrekom-
mendationen uppg till minst 2000 mkr. Aven allmidnna pensionsfonden
gavs en rekommendation om bidrag till finansieringen av bostadsbyggandet
och statens budgetunderskott med 4 000 mkr vardera. | en 6verenskommelse
med delegationen for bostadsfinansiering hade bankerna redan tidigare &tagit
sig att Oka sitt innehav av bostadsobligationer under dret med 4 500 mkr mot
3 500 mkr 1976. Bostadsinstitutens obligationsemissioner okade med | 295
mkr till 12 057 mkr 1977 och dven institutens slutliga 1&n blev storre under
1977dn under 1976. Stocken av oaviyfta bostadsbyggnadskrediter vixte. men
utvecklingen var olika for de olika bankgrupperna.

Statens budgetunderskott 6kade frdn 6 950 mkr 1976 till 17 570 mkr 1977.
Ungefdr hialften av budgetunderskottet finansierades under 1977 genom
uppldning utomlands. Uppldningen pd den svenska kapitalmarknaden 6kade
knappt jamfort med 1976 och uppgick till 8 398 mkr.

Kommunernas uppldning pd kapitalmarknaden var 1977 mindre d4n 1976
och dven deras totala uppldning pd den svenska kreditmarknaden avtog
mellan aren.

Niringslivels sammanlagda uppldning pa kapitalmarknaden blev under
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1977 en miljard kr storre d@n under det foregéende dret. Den del dirav som gick
till industriforetagen 0kade ocksd men inte med lika stora belopp. Mot en
ndgot minskad uppldning pd obligationsmarknaden. som frimst samman-
hingde med den svagare efter(rdgan. svarade en 6kning av de mindre och
medelstora industriféretagens upplaning hos bl a Industrikredit/Foretags-
kredit. Hypoteksbankens och diven Lantbrukskredits utldning, som hade 6kat
kraftigt under 1976, okade ytterligare 1977.

Riksbanken har, som nidmnts, under senare &r sokt oka kapitalmarknads-
utbudet bl a genom vidgade marginaler mellan l&nga och korta rintor. Vid
diskontohojningen i oktober 1976 hojdes emellertid diskontot med tva
procentenheter. frimst med hidnsyn till valutalidget, medan de ldnga rintorna
hojdes med en halv procentenhet. Lik viditetsdtstramningen, sdvil inom som
utanfér banksystemet, medforde fram till hosten en press uppét pd bankernas
specialinl&ningsrintor. 1 detta lige torde viss omfordelning av kreditutbudet
ha skett fran [dngfristiga till kortfristiga placeringar.

Dentilltagande inflationstakten under senare &r och den didrmed samman-
hingande osiikerheten betriffande den framtida pris- och rinteutvecklingen
har medfort att placeringsalternativ med langf(ristig rintebindning i vissa fall
framstdtt som mindre attraktiva dn placeringar med rorligare rintesatser. Pa
initiativ av emittentbankerna och kapitalmarknadsinstituten inférdes efter
diskussion med riksbanken under hosten obligations- och (orlagsldn med
rintejusteringsklausul. innebirande att perioden for rintebindningen skulle
reduceras till fem ar. Justering av rintan efter fem &r skulle i fortsittningen
kunna ske med ledning av da giillande rintesatser vid nyemission av statens
ldngfristiga obligationsl&n i de fall denna rintesats skulle avvika med mer dn
en procentenhet frAn motsvarande ridntesats vid periodens borjan. Praktiskt
taget samtliga l&n som emitterades under oktober--december inneholl en
dylik rdntejusteringsklausul.

Valutareglering och utlandsupplaning

Foreliggande betalningsbalansprognoser visade att jamvikt med all sanno-
likhet inte skulle kunna dstadkommas pa flera dr. Detta innebar att fortsatt
utlandsuppléning for att ticka underskotten och senare dven omsittningen
avforfallande 1&n skulleerfordras underen tid framover. Den liberala praxisi
fraga om \illstdnd il uppldning i utlandet och de krav som stills pa
uppldningen har i stort sett bibehallits oforindrade under 1977. Tillstdnds-
givningen omfattade, liksom under 1976, foretag, kreditinstitut och kommu-
ner. Under 1977 tillkom staten som en betydande ldntagare utomlands.
Tillstand till medel- och langfristig upplaning i uttandet for anvindning i
Sverige gavs for finansiering av industriell investering som bedomdes
angelidgen frdn bytesbalanssynpunkt. | december dndrades ldnekriterierna till
att generellt avse dndamdl som &r angeligna {rAn bytesbalanssynpunkt.
Lanen bor i det enskilda fallet 6verstiga motvirdet av 10 mkr. Liksom tidigare
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foreskrevs att ldnen skall ha en genomsnittlig 16ptid pd minst fem ar.

Utover uppld ningstillstdnd enligt ovannamnda kriterier foreldg dven under
1977 en annan mojlighet till uppldning i utlandsk valuta. 1 oktober 1976 hade
bankerna medgivits att i administrativt enklare former uppldna medel
utomkands for vidareutldning till framst mindre och medelstora foretag.
Vidareutldningen skulle ha en I6ptid av genomsnittligt fem ar och 1 det
enskilda fallet ej Overstiga motvardet av S mkr. Beloppet hojdes 1 december
1977 till 10 mkr. Det medgivna rambeloppet hdjdes under { 977 fran 800 till
2 700 mkr. Bankernas utldning skulle avse direkt finansiering av allmant
produktiv verksamhet. Under aret preciserades detta begrepp pd sé satt att
vissa kategorier av ldntagare och l&nedndamdl undantogs. En utvidgning
skedde sdtillvida att direkta investeringar 1 utlandet {or vilka riksbanken
lamnat tillstdnd skulle kunna finansieras inom ramtillstdnden.

For kommunal uppldning i utlandet tillampades sa mma pra xis som under
1976, dvs. de stdrsta kommunerna medgavs lAna i eget namn. Ovrig
kommunaluppld ning, inkl. uppld ninga v kommunigda bolag, forutsattesske
i de bdda kommuninstituten.

Den svenska medel- och ldngfristiga utlandsuppld mngen uppgick 1977
brutto till totalt ca 22 miljarder kr.Kommunernas uppldning i utlandet lag
1977 p4 lagre niva dn de bd da foregd ende dren, namligen 840 mkr. Foretagens
direkta & ngfristiga utlandsu ppld ning 6kade ndgot 1977 jamfort med 1976 och
uppgick till 7100 mkr. Dessutom skedde en kraftig 6kning av valutaban-
kernas uppldning for vidareutldning till framst mindre och medelstora
foretag. namligen fran | 100 mkr 1976 till 3 300 kr 1977. Statens uppldning
uppgick till sammanlagt 9 miljarder kr. Riksbanken har under 1977 A nat néra
} miljard kr i utlandet.

Valutakurspolitiken

Valutakurspolitiken har alltsedan mars 1973, d& Sverige anslot sig till det
europeiska valutakurssamarbetet — den s k ormen. och fram till siutet av
augusti 1977 visentligen bestamts av reglerna for detta samarbete. EIE
centralt motiv for anslutningen av kronan till denna grupp av valutor med
relativt begrdansade Auktuationsmarginaler var att fa till stdnd stabila
kursrelationergentemot vara viktigaste handelspartner. Med den utformning
ormsamarbetet fatt har emellertid denna kursstabilitet kommit att forutsatta
en i1 stort sett likartad ekonomisk politik i1 de deltagande landerna.

Olikheter i den ekonomisk-politiska prioriteringen och darmed 1 pris- och
kostnadsutvecklingen i de deltagande linderna medférde att ormsam-
arbetetutsattsforvaxande spanningar,som endast temporirt ku nnat dampas
genom vidtagna kursjusteringar. Den ogynnsamma pris- och kostnads-
utvecklingen 1 Sverige jamfort med det dominerande ormvalutalandet,
Forbundsrepubliken Tyskland, nodvidndiggjorde nedjusteringarav kronans
virde inom ormen i oktober 1976 och i april 1977.
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Dessa kursjusteringar, som i forhallande till tyska marken uppgick till
sammanlagt 9 %, motsvarade i stort sett endast ett Aterstallande av kronans
effektiva vaxelkurs, dvs. kursen gentemot ett vigt genomsnitl av Sveriges
viktigaste handelspartners valutor, till laget i borjan av 1976. Den de facto-
uppvirdering av kronans effektiva varde som dgt rum under 1976 och som
(ororsakats av knytningen tillormen upphiavdes silunda i stort sett genom de
forandrade kursrelationerna. Kursjusteringarna innebar diaremot ej att den
allvarliga forsamring i Sveriges relativa kostnadslage somaccentuerats under
1976 undanréjdes. Den avgorande kostnadsanpassningen fGrutsattes ske
genom interna dtgarder.

Deua visade sig emellertid inte majligt. Utfallet av avialsforhandlingarna i
Sverige innebar inte ndgon namnvard forbattring i Sveriges konkurrenskraft.
Vidare stod det efter hand klart att den vintade internationella kon junktur-
uppgangen ej skulle realiseras under 1977.

| detta lage beslutade fullmaktige i riksbanken, efter samrdd med
regeringen och med verkan frdn den 29 augusti, dels att tills vidare uttrada ur
ormsamarbetet. dels att devalvera den svenska kronan med effektivt 10 % .
Uttradet ur ormen framstod som nodvandigt da en fortsatt anknytning till
tyska marken skulle ha inneburit att kronan fortsatt att uppvirderas
gentemot valutorna utanfor ormen. Devalveringen av kronan med 10 %
genomfordes i forhallande till ett effektivt kursindex som berdknas som ett
vdgt genomsnitt av de 15 viktigaste valutorna i var utrikeshandel (den s k
valutakorgen). Valutornas vikter utgors av respektive lands andel av Sveriges
totala handelsutbyte med de 15 ldanderna. Med hinsyn till den betydelse US-
dollarn har i den totala betalningstrafiken har emellertid dess vikt f6rdubb-
lats.

Den svenska kronans internationella viarde ar sdledes nu bundet till
utvecklingen av alla vira viktigare handelspartners valutor i stallet for som
tidigare vasentligen till tyska marken. Systemet ger en stabil effektiv kurs for
kronan.
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Kreditmarknaden

Huvuddragen i utvecklingen pa kreditmarknaden har tecknats i foregidende
avsnitt. | detta skall en mer detaljerad beskrivning ges av likviditetsutveck-
lingen inom ekonomin, av bankernas och kapitalmarknadsinstutens rorelse
och av kreditlodet till olika lantagargrupper.

Den allminna likviditetsutvecklingen
Penningmdngden

Likviditeten i ekonomin bestimdes under 1977 pa ett avgorande sdtt av tva
faktorer, valutarorelserna och statsbudgeten. Valutainstromningen under
varen i forening med ett endast litet statligt inkomstoverskott dimpade den
stramhet som foreldg vid arets ingdng och penningmingdens stegringstakt
okade.

Tabell |. Penningmangden

Forandnng
Mkr
1975 1976 1977
A. Penningmidngden
Banktillgodohavanden 16 448 6887 14 647
Affarsbanker 9598 2080 8 582
Sparbanker 4902 4142 4 085
Foreningsbanker 1 606 1450 1 629
Postgiro 1 472 - 699 | 043
Postverkets inldning i PKbanken
(6kning (= -) -1130 - 86 - 692
Sedlar och mynt 2807 2035 2257
Summa {9 255 8922 16 904
B.  Tillskott genom:
Valutareserven. exkl. statens och riksbankens netto-
uppldning i utlandet. transaktionsvérden 5202 -2626 -4 141
Statens utgiftsoverskott 11461 6952 17 570
Statens uppldning utanfor bankerna
(0kning = -) -5783 -8313 -9 275
Medel pd investeringskonton i riksbanken
(0kning = -) -2186 1 147 456
Ovriga riksbankstransaktioner - 923 -1160 -1 345
Bankernas utldning till allméanheten. exkl. refinansie-
ring i utlandet 11485 13729 14 695
Bankernas nettoforvdrv av bostadsobligationer 4137 3943 4 386
Bankernas fordringar pA Ovriga kreditinstitut 189 ~-2582 -1 388
Bankerna, diverse -4 327 -2 168 —4 054
Summa 19 255 8922 16 904




Redog. 1977/78:7 15

Tendensen till ett ndgot ldnare likviditetslige bréts markant i juni En
omfantande valutauistromning begynte da och fortsatte fram till devalve-
ringentslutetav augusti. Utstrmningen kom att 1otalt uppg till nirmare 9
miljarder kronor och medforde ent mycket stramt likviditetslige, trots
omfantande $1atliga utgiftsoverskott efter ingdngen av det nya budgetaret i
juli. Penningmingdens tillvixt under denna tid blev mycket 1ig. NAgra
kreditpolitiska atgirder i syfte att lina liget vidtogs inte. De kunde befaras
leda till en yrerligare 0kning av valutautstrOmningen.

Diagram A. Penningmingden
Fordandring per tre manader. Sidsongrensade uppgifier

Procent

18

16

14

12

10

mars jun sep dec mars jun sep dec
1976 1977

Anmm Penningmiingden innetattarallmidnhetens inldning 1 bankinstituten samt allmin-
hetens innchav av sedlar och mynt.

Uppgifterna for penningmingden har beridknats som medelalet av uppgifierna (or
tre efter varandra foljande mdanader. Forindringen avser utvecklingen frdn en
tremanadersperiod till nastfoljande. t. ex. frdn maj-juli ull augusti-oktober Forind-
ringen har riknats upp till arstakt
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Stramheten under sommaren 1977 kom frimst att innebdra en minskning
av foretagens likviditet; kommunernas likviditetslige (Grbittrades. Utstro m-
ningenav valutor och minskningen av foretagens likvida tillgdngar var i hog
grad uttryck for en och samma sak. Infor den vidntade devalveringen
tidigarelade foretagen s& lAngt magjligt sina betalningar till utlandet. medan
betalningar frAn utlandet senarelades. Efter devalveringen skedde en dteran-
passning av betalningsmonstret, vangenom foretagens likviditet 6kade pa
nytt.

Aterstromningen av valutor efter devalveringen tillsammans med de
fortsatt stora statliga utgiftsverskotten innebar en stark. allmidn 6kning av
likviditeten 1 ekonomin. Penningmdngdens stegringstakt accelererade
sdlunda mycket kraftigt under &rets senare manader. Detta ledde till att pen-
ningmingdens dkning dver &ret som helhet. alltsd frdn slutet av 1976 ult
slutet av 1977.blevstor. trots de periodvis strama ligena.och kom att uppgd
19 % . Den genomsnitthiga nivan for pe nmingméngden 1ag knappt 6 % Gver
nivan for 1976.

Diagram B. Penningmingd och bruttonationalprodukt

Procent

16

14

Bruttonationalprodukt

12 l

-—ﬁ
10 |

i
s it

: —
6
4

t

Penningmiangd

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Anm. Penningmangden har berdknatssom medeltalet av vardena fordrets 12 manader
Bruttonationalprodukten ar ridknad 1 16pande priser
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Den reala likviditeren

Satts penningmangden i relation till bruttonationalprodukten i I6pande
priser, erhdlls ett matt pd den reala likviditeten inom ekonomin. For att
illustrera tendensen i utvecklingen av denna har i diagram B redovisats dels
den genomsnittliga penningmangdens stegringstakt, dels stegringstakten for
bruttonationalprodukten.

Diagrammet tacker perioden 1970-1977. Under 1970, d4 den ekonomiska
aktiviteten var hog och ett underskott i bytesbalansen foreldg, holls
penningmangdens stegringstakt nere p4 en lagre nivd an bruttonationalpro-
duktens. Under 1971-1973 med dampad ekonomisk aktivitet och ett
overskott i bytesbalansen 6kade penningmingden i1 en smabbare takt dn
bruttonationalprodukten. Under de f6ljande dren forekom ihdltande bytes-
balansunderskott och penningmangdens stegringstakt holls tillbaka.

Bankerna
Riksbanken

Statens uppld ning i utlandet under 1977 till(6rde riksbanken stora belopp av
utlindska valutor. Samtidigt minskade riksbankens innehav av statspapper.
Valutautstromningen genom marknaden var stdrre an valutainstromningen
genom densamma, varav (6ljde en &tstramning som periodvis nodvandig-
gjorde en omfattande utldning till bankerna.

Allmdnhetens efterfragan p4 sedlar vixte i en lagre takt 1977 an under de
narmast foregidende &ren. Den utelopande sedelmangden Okade i ungefar
samma takt 1977 som 1976 eller med 10 %. Affarsbankernas tillgodoha-
vanden i1 riksbanken utover kassakvotsmedel var pd sedvanligt sdttav ringa
omfattning och forandrades knappast.

Riksbankens balansrikning for 1976 och 1977 redovisas pas. 80 f¥.

Affarsbankerna

Under 1976 hade affirsbankernas lik viditet forsvagats. A tstramningen hade
begynt redan under (Orsta halvaret och syftade till att ddmpa ba nku tldningen
och minska likviditeten i ekonomin. A tstramningen hade befists genom de
kreditpolitiska Atgirder av restriktiv karaktar som vidtagits i oktober 1976
efter det d4 intriffade valu tautflodet.

Likviditetslaget hos bankermna (Orblev stramt under praktiskt taget hela
1977. En viss ldttnad intradde dock mot slutet av dret. Bankernas kassalik-
viditet, matt som deras nettostdllning gentemot riksbanken (tillgodoha-
vanden p4 checkridkning i riksbanken. exkl. kassakvotsmedel, minus skuld
till riksbanken) var starkt negativ under hela &ret, sarskilt under mdnadema
juni-august. Tendenserna till forbattring under varen hade motts med en
h6jning av kassakra vet. Efterdevalveringen i augusti tilldts kassalik viditeten
att oka.

2 Riksdagen 1977/78. 2 sami. Nr 7
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Tabell 2. Férandring i bankernas likvida tillgangar Mkr
1975 1976 1977
Pdverkande taktorer
|. Valutareserven, exkl statens och riksbankens netto-
upplaning i utlandet. transaktionsvarden 5202 ~-2626 -4 141
2. Statens utgiftsdverskott 1146l 6952 17570
3. Statens upplaning utan!or bankerna
(0kning = -) -5783 -8313 -9 275
4. Allmianhetens innehav av sedlar och mynt (6kning = -) -2 807 -2035 -2257
5. Medel pa investeringskonton i riksbanken
(okning =-) -2186 1147 456
6. Kassakvotsmedel i riksbanken (6kning = -) 2496 - 513 - 164
7. Ovriga riksbankstransaktioner - 923 -1160 - 1345
8. Summa 1-7 = 13+17+20 7460 -6548 844
Alfirsbankernas likvida tillgdngar
9. Korta nettofordringar pa riksbanken 2194 -2587 -1040
10. Korta nettofordringar pA riksgildskontoret 3073 -3455 3471
1t. Statsobligationer 2039 - 920 -1325
12. Korta nettolordringar pa sparbanker och
foreningsbanker - 338 634 - 909
13. Summa 9-12 6968 -6 328 197
Sparbankernas likvida tillgdngar
14. Korta nettofordringar pa riksgildskontoret - 114 - 96 12
15. Statsobligationer 287 519 - 273
16. Korta nettofordringar pA alTdrsbanker och
foreningsbanker 321 - 744 797
17. Summa 14-16 494 - 321 536
Foreningsbankernas likvida ritigangar
18. Statsobligationer - 19 - 9 - 1
19. Korta nettofordringar pa afTdrsbanker och
sparbanker 17 110 112
20. Summa 18+19 - 2 101 111

I fradga om likviditetskvoterna framtradde Atstramningen mera langsamt,
vilket [orklaras av tillampad utjamningsregel enligt vilken overskott fir
kvittas mot underskott inom en 12-manadersperiod. Utvecklingen av det
genomsnittliga overskottet for hela alfarsbankssystemet illustreras i diagram
D tillsammans med utvecklingen forde 11 affirsbanker, vilkas likviditet varit
hardast anstrangd. Genomsnittet for sistnamnda grupp 14g som synes under
nollinjen under tiden oktober 1976-september 1977. Under denna tid var
samtliga affdrsbanker befriade frAn straffavgift vid underskridande av
likviditetskravet — ovillkorligt under den (Grsta 6-manadersperioden. da
forordnande om utlAningsreglering var utfirdat, och villkorligt under den
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Diagram C. Affirsbankernas nettostillning gentemot riksbanken

Mkr

—-2000

—4000

-10000

mar jun sep dec mar jun
1976 1977

sep

dec

Anm. Nettostillningen under en minad har beriknals som medeltal av de vid
minadernas fyra rapporidagar foreliggande differenserna mellan aftirsbankernas
tillgodohavanden pA checkrdkning i riksbanken och deras skuld till riksbanken for
upptagna lan. 1 checkridkningsiillgodohavandena ingir ej medel innesidende i enlighet

med kassakvoislagens bestimmelser.

Diagram D. Likviditetskvot for affarsbanker
Genomsnitt av dver- och underskott {or 10lv manader

Procent

Samtliga affarsbanker

11 afférsbanker ‘\

-2 LN

mar jun sep dec mar jun
1976 1977

sep

dec
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Tabell 3. Inidning hos bankerna

Forandring i innestdende belopp Mkr
Affdrsbanker Spar- Forenings- Summa
banker banker
Totalt Exkl
valuta-
konton
1975 1 kv 4769 4614 3751 335 8 855
2 kv -1 566 -1 998 - 64 147 -1 483
3 kv 2475 2526 I 407 492 4374
4 kv 3920 4958 -192 632 4 360
Hela &ret 9 598 10 100 4902 1 606 16 106
1976 1 kv 5369 5436 4629 374 10 372
2 kv -3883 -3622 -837 - S0 <4770
3 kv 1324 911 1227 471 3022
4 kv -730 -605 - 877 655 - 952
Hela aret 2 080 2120 4142 1450 7672
1977 | kv 6643 6842 5048 354 12 045
2 kv -6 761 -6 685 -208S -247 -9093
3 kv 4480 4088 1813 560 6853
4 kv! 4220 4 68l -691 962 449
Hela &ret 8 582 8926 4085 1 629 14 296
Stillning
1977-12-31 109 235 106 117 57438 13 500 180 173

! Preliminira siffror

andra.d4 utldningen styrdes medelst rekommendation om utldningsbegrins-
ning. Foljdes icke utldningsrekommendationen, uttogs avgift for eventuellt
underskridande av likviditetskravet.

Insittarbehallningen hos affirsbankerna minskade dramatiskt under
perioder av valutautstromning. Ridknat pid 12-manadersbasis utgjorde insit-
tarbehallningens tiliviixt endast ndgon enstaka procent foren stordel av dret.
I september begynte en snabb tillvixt av inlAningen som ledde till en 6kning
avinsittarbehallningen {6raretsomhelhet med 8.5 % att jimforamed 2.1 %
for 1976.

Alfarsbankernas liksom sparbankernas och {Greningsbankernas bostads-
byggnadskreditgivning, som sedan 1967 styrts genom Overenskommelser
mellan delegationen {or bostadsfinansicring och de olika bankgrupperna.
redovisas nedan i avsnittet om bostider.

AfTirsbankernas utlaning i svenska kronor till andra indamal dn bostider,
den s. k. 6vriga utldningen. som reglerades av ndgon form av utliningstak
under tiden oktober 1976-september 1977, uppgick foraret som helhet tll ett
nagot storre belopp 1977 dn 1976. For tiden januari-september 1977 var den
mindre 4n under motsvarande tid ett 4r tidigare. Under oktober-december
var {orhallandet det motsatta med stark atstramning 1976 och expansion
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Tabell 4 Aftarsbankernas utldning

Nettobelopp  Prioriterade Mellankrediter Ovrig utlaning
byggnadskrediter 1 svenska kronor
1976 1977 1976 1977 1976 1977

I kv - 1730 214 - 198 150 2275 1 495

2 kv 1070 864 142 40 5687 4 380

3 kv 797 95 153 118 2295 937

4 kv 1 286 467 15 39 3517 1710

Hela Aret 1423 1 640 112 -189 6 740 8522

Stéllning

12-31 13 854 1S 494 612 423 69 589 78 111

Ovrig utlaning

refinansierad i Summa dvrig
Nettobelopp  utlandet utldning Total utldning

1976 1977 1976 1977 1976 1977
1 kv 436 1 090 2711 2585 782 2648
2 kv 430 1449 6117 5829 7329 6732
3 kv 184 981 2479 1918 3430 | 896
4 kv 539 887 -2978 2597 -1 677 3103
Hela aret 1 589 4407 8 329 12929 9 864 14 379
Stéllning
12-31 4 520 8927 74 109 87038 88 576 102 955

1977. For aret som helhet vixte det utestdende beloppet med 12,2 % efter att
ha stigit med 10,7 % under 1976.

1 utlandet refinansierade krediter styrdes inte av ndgot tak utan kunde
utvecklas fritt. En av takets framsta uppgifter var just att stimulera till
uppldning i utlandet. Utlandsfinansieringen kom ocksa att véxa i snabb takt,
dock med undantag for ett par madnaderunder sommaren.da [orvantningarna
om devalvering holl den tillbaka. Den totala dvriga utldningen kom
darigenom att vdxa snabbare dan utldningen i svenska kronor. Det utestdende
beloppet for total 6vrigutldning 6kade under dretmed 17,4 % attjamfora med
12,7 % for 1976.

En fordelning pd sektorer av affdrsbankernas totala 6vriga utldning
foreligger fram till september 1977. Under denna del av 4ret hade en nagot
okad andel av utldningen gatt till naringslivet an som skett under motsva-
rande tid foregdende Ar och ndgot mindre till hushallen. F6r kommunerna var
de nya ldnen mindre 4n amorteringarna och kommunernas ldneskulder till
affarsbankerna minskade efter att ha okat 1976.
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Tabell 5. Aflarsbankernas ovriga utldnmg

Fordelning pa lantagarsektorer

Stdlining Fordandring jan-sep
ultimo 1976 1977
sep 1977
Mkr Mkr % Mkr %
Kommuner 5485 274 24 - 506 -49
Icke-finansiela foretag 45639 7501 65.4 8842 85.6
dirav: tillverknings-
industri 1S 644 3278 28.6 3318 3211
Finansierings- och
investmentforetag 1101 252 2.2 - 131 -13
Hushali (inkl person-
liga foretagare) 28 475 3493 30.5 2715 26.3
Utlandet 1928 688 6.0 332 3.2
Ovriga sektorer 602 S4 0.5 110 1.1
Ej sektorfordelad
utldning 1210 - 795 - 70 -1030 -10.0
Summa Ovrig utlning 84 440 11467 100.0 10 332 100.0

Sparbankerna

Inldningen hos sparbankerna utvecklades mera gynnsamt under loppet av
1977 dn hos affarsbankerna. Dock var trenden for insdttarbehéliningens
tillvdxttakt under lang tid fallande dven for sparbankerna. Nedgingen skedde
emellertid i en lugnare takt dn hos affarsbankerna men den blev & andra sidan
mera ihdllande. Den inldningstillvixt som kom affarsbankerna till del mot
slutet av aret uteblev i det nirmaste helt hos sparbankema. Tillvdxten av
insdttarbehdliningen hos sparbankerna blev for ret som helhet 7.7 % . Den
hade for 1976 varit 84 %.

Nagot utldningstak tillimpades inte for sparbankerna. Deras Ovriga
utldning styrdes visentligen medelst likviditetskvoterna. Likviditeten var
ojamnt fordelad mellan sparbankerna och nigra f& sparbanker underskred vid
ett antal tillfatlen gillande likviditetskrav. Metoden att uttaga avgift vid
underskridande borjade tillimpas forst fran och med juni manad 1977.

Sparbankernas ovriga utldning utvecklades i en lugn takt under Aaret.
Liksom {or affarsbankerna var beloppen mindre under de tre forsta kvartalen
1977 dn 1976. Under fjirde kvartalet {oljde sedan en viss expansion. Det
utestadende beloppet vixte med 7.6 % for dret som helhet. Under 1976 hade
det vuxit med 9.5 %.
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Tabeil 6. Sparbankernas uildaning
Mkr

Nettobelopp Prioriterade Mellankrediter
byggnadskrediter

1976 1977 1976 1977
1 kv 69 167 6 -2
2 kv 45 76 14 -24
3 kv 282 68 84 -6
4 kv 339 220 -25 S
Hela &ret 735 531 79 -27
Stéllning
12-31 4 608 5184 79 52
Nettobelopp Ovrig utlaning Total utldning
1976 1977 1976 1977
I kv 867 378 942 543
2 kv 1410 1 094 1 469 1146
J kv 540 515 906 577
4 kv 221 699 535 924
Hela aret 3038 2686 3852 3190
Stélining
12-31 35 389 38 35S 40076 43 591

Anm. Uppgilterna avser Sparbanksforeningens statistikgrupp (fn 67 sparbanker).
Nettobeloppen ir korrigerade for fusioner.

Tabell 7. Foreningsbankernas utlaning Mkr
Nettobelopp Prioriterade Ovrig utldning Total utladning
byggnadskrediter
1976 1977 1976 1977 1976 1977
l kv - 14 -9 254 178 240 169
2 kv - 32 -2 334 206 302 204
3 kv 11 32 261 266 272 298
4 kv 11 83 235 309 246 392
Hela 4ret - 24 104 1084 959 | 060 1063
Stéllning
12-31 463 567 9159 10118 9622 10 685

Foreningsbankerna

Foreningsbankerna berordes mycket litet av den allmanna Atstramningen
sdvil 1976 som 1977. Insautarbehdliningens tillvaxttakt avtog visserligen,
men den var under den avgjort storsta delen av aret betydligt hogre @n for
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affarsbankeroch sparbanker. For dret som helhet uppgick den till 13.7 % efter
att ha uppgdtt till 13.9 % under 1976.

Inte heller for foreningsbankerna tillimpades ndgot utlidningstak utan
likviditetskvoterna utgjorde det frimsta styrmedlet for den Ovriga utla-
ningen. Denna utldning okade linge i en snabbare takt hos foreningsban-
kerna dn andra bankgrupper men hade likvil en avtagande trend. For 4ret
som helhet uppgick okningstakten till 10,5 % mot 134 % {or 1976. Likvidi-
tetskravet underskreds under storre delen av 4ret, dock ej under 4rets senare
manader. Liksom for sparbanker tillimpades avgiftsuttag vid underskri-
dande av kravet {forst fr.o. m. juni 1977.

Kapitalmarknaden

Bankernas placeringar dr i vixande grad av kapitalmarknadskaraktir. Deras
forvirv av framfor allt bostadsobligationer har blivit allt storre. Under 1976
uppeick de till 3900 mkr och under 1977 till 4 400 mkr. Kapitalmarknads-
institutens placeringsbehov har varit otillrickligt och de icke institutionella
placerarnas forvirv av virdepapper har varit foga omfattande.

Forsakringsbolagen

Forsikringsbolagens sammanlagda placeringskapacitet de tre forsta kvar-
talen 1977 uppgick till ca S 700 mkr jamfort med ca 4 400 mkr motsvarande
period ett 4r tidigare. Trots nigot dkade placeringar i egna fastigheter och
ndgot storre likviditetsuppbyggnad dn ett &r tidigare vixte bolagens place-
ringar pA kapitalmarknaden. De uppgick till 5 200 mkr de tre forsta kvartalen
1977 jamfort med 4 100 mkr samma period &ret innan.

For hela 1977 torde forsidkringsbolagens placeringar ha uppgAtt till omkring
7500 mkr mot 6300 for &r 1976. S&vil nidringslivet som staten och
bostadssektorn torde ha fatt del av placeringsdkningen.

Allmdnna pensionsfonden

Fondtillvixten hos allménna pensionsfondens tre forsta fonder uppgick 1977
till 14 661 mkr. Under 1976 hade den uppgatt till 13 639 mkr och under 1975
till 11 390 mkr. Fondtillviaxtens 6kning varsaledes betydligt mindre frdn 1976
till 1977 dn fran 1975 till 1976. Den dr pa vig att stagnera och kan vintas
komma att avtaga inom en ndra framtid.

Placeringarna pa kapitalmarknaden 6kade nigot mer dn fondtillvixten.
Detta forklarasav attinga medel atgick fordterbetalningav bankldn 1977 men
att sd varit fallet 1976 och av att bankernas refinansiering av exportkrediter i
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Tabell 8. Allmanna pensionsfonden

Nettobelopp Mkr
1975 1976 1977
Fondokning 11390 13639 14 661
Upplaning - 176 - 315 24
Summa 11214 13 324 14 685
Placeringar pA kapital-
marknaden (nom virde) 9594 11838 13097
Staten 2507 3013 3955
Kommuner 732 | 369 766
Bostider 3210 3sm 3653
Niringsliv 3145 3879 4723
Aterlan 584 794 1153
Andra 1an till banker 633 433 - 87
Utlandet -2 -1 -5
Diverse! 405 266 527
Summa 11214 13324 14 685

Anm  Uppgilterna i tabellen avser de tre forsta fonderna.
! Kassaoch banktillgodohavanden. rintefordringar och differens mellan nominellt och
bokfort virde.

allmidnna pensionsfonden avtog under 1977. Anspriken pd allminna
pensionsfonden for dterlan viixte dock.

Fjirde fondens placeringar uppgick 1977 till ca 200 mkr att jim{oras med
293 mkr 1976.

Av de tre torsta fondernas totala nettoplaceringar erholl sdvil niringslivet
som staten och bostadssektorn vixande belopp. Kreditgivningen till
kommunerna aviog.

Kreditaktiebolag och hypoteksinratningar

En stor del av allminna pensionsfondens och forsikringsbolagens medel
kanaliseras till realsektorerna via kreditaktiebolag och hypoteksinrittningar.
Dessa s. k. mellanhandsinstitut anskaffar dock medel dven fran andra killor,
nigra av dem bl. a. genom upplaning i utlandet.

1 tabell 9 har uppgifter sammanstillts 6ver kommuninstitutens, bostadsin-
stitutens och foretagsinstitutens utldning. Som framgir av tabellen blev
kommuninstitutens utldning storre 1977 dn 1976 eller ndra SO0 mkr (f. 4. 360
mkr). Medel anskaffades genom emission av obligationer pAd den svenska
marknaden till ett belopp av 175 mkr (f. &. 165 mkr) och genom upplaning i
utlandet till ett belopp av 180 mkr (f. & 137 mkr).

Aven bostadsinstitutens utlining blev storre 1977 in 1976 eller omkring
11 300 mkr (f. 4. 10582 mkr), innefattande savil 1&n for prioriterade som



Redog. 1977/78:7 26

Tabell 9. Kreduakuebolagens och hvporeksinrartnmgarnas utldrung

Nettobelopp Mkr
1975 1976 1977
KNommuninstinut
Kommunianeinstitutet 103 304 127
Kommunkredit 943 56 352
Summa 1 046 360 479
Bostadsinstitur
Stadshypotekskassan 4735 4512 5313
Kreditaktiebotag for
bostadsfinansiering 6872 6070 6007
Summa 11607 10 582 11320
Forewagsinstitur
Allmédnna hypoteksbanken 410 559 630
Lantbrukskredit 147 238 237
Industrikredit. Foretags-
kredit och Fdretagskapital 751 1030 1105
Investeringsbanken 675 498 824
Exportkredit 307 530 64|
Skeppshypotekskassor 54 127 112
Summa 2 344 2982 3549
Toialt 14 997 13924 15 348

oprioriterade andamal. | det narmaste 10 % av beloppen gick till oprioriterade
andamal.

Foretagsinstiturens utlaning fortsatte att 6ka 1977. Nettoflodet av krediter
fran dessa institut har i det narmaste tredubblats sedan 1973. Det uppgick da
till 1 272 mkr; 1977 var det uppe i 3 549 mkr.

Tabell 10. Farewagsinstitutens ldngfrisuga uppldning

Bruttobelopp. exkl konverteringar Mkr
1975 1976 1977
Allménna hypoteksbanken 375 600 677
Lantbrukskredit 200 328 325
Industrikredit, Foretags-
kredit och Foretagskapital 979 1335 1 565
Investeringsbanken 1 004 337 506
varav i utlandet 630 187 106
Exportkredit 722 990 1162
varav i utlandet 234 262 245
Skeppshypotekskassor 145 238 216

Summa 3425 3828 4451
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Tabell 1{. Ldngfrisnga obligationsldn
Emissioner i Sverige. exkl kons erteringar

Mkr
1975 1976 1977

Staten 9652 8857 8 812
Kommuner 435 420 300
Kommuninstitut 205 165 175
Bostadsinstitut. avseende prio-

riterad bostadsfinansiering 9741 9355 9 504
Bostadsinstitut. avseende

andra dndamal 1076 1038 1056
Foretag 2620 2990 2885
Foretagsinstitut 562 867 1128
Totalt 24 291 23692 23 860

En mycket snabb utldningsokning har under denna tid dgt rum (or
Allminna hypoteksbanken. Fran 1976 till 1977 var 6kningen sarskilt stor for
[nvesteringsbanken.

Emissioner av obligationer

Emissionerna av langfristiga obligationer pd den svenska marknaden har
under de tre senaste aren uppgitt till ungefdr samma belopp varje ar eller
omkring 24 000 mkr. Detta belopp ndddes 1975 efteren hojning av den langa
rintan med | % utan hojningar av andra rantor. Under 1974 hade emissio-
nerna uppgatt till 17 860 mkr.

En fordelning av obligationsemissionerna pa lantagargrupper visar endast
sma variationer i andelarna. En ej obetydlig 6kning kan dock noteras for
foretagsinstituten.

Napitalmarknadsplaceringarna — sammanfattande uppgifrer.

En sammanstilining av de totala nettoplaceringarna pd den svenska kapital-
marknaden {Or de bdda senaste dren visar nagot storre belopp for 1977 dn for
1976. Savil placeringarna i obligationer som reversldn Okade, medan
placeringarna i aktier avtog. Okningen av obligationsemissionerna &stad-
koms till en del genom en vixande placeringskapacitet hos forsakringsbo-
lagen och allminna pensionsfonden. | ndgon mén bidrog dven allminhetens
forvirv till denna 6kning. Den tidigare omndamnda tillvidxten av bankernas
kop var dock hirvidlag av storre betydelse.

Utnyttjandet av kapitalmarknadens resurser fordndrades i endast liten
utstrickning frdn 1976 il 1977. Niringslivet och bostadssektorn togiansprak
n&got okade andelar.
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Tabell 12. Kapualmarknaden

Nettobelopp Mkr
Placeringsform LAantagare
Staten Kommuner Bostider Naringsliv Summa

1976
Langrristiga obligationer 8 366 260 8443 3998 2] 067
Reverslan fran enskilda och

offentliga forsakrings-

inrattningar - 901 940 3063 4904
Aktier - - - 2312 2312
Summa 8 366 1161 9383 9373 28 283
1977
Langfristiga obligationer 7 648 73 10 320 4032 22073
Reverslan fran enskilda och

offentliga forsikrings-

inrdttningar 750 555 401 4 140 5 846
Aktier - - - 1479 1479
Summa 8 398 628 10 721 9651 29 398

Anm. Enskildaochoffentliga (orsdkringsinratiningars reverslan innef attar sdvit de som lamnats direkt till

de olika realsektorerna som till specialinstituten (Or dessa sektorer.

Utvecklingen hos vissa [antagargrupper
Staten

Statens budgetunderskott uppgick 1977 till 17 570 mkr vilket innebar mer dn
en fordubbling jamfort med 1976. Underskottet var nistan lika stort som
underskotten for &ren 1975 och 1976 tillsammans (1abell 13). Tillvixten av
underskottet betingades av savil vixande utgifter som vixande utldning, i
frimsta rummet till nédringslivet.

Under 1977 upptog staten forforstagdngen pd mycket l1ang tid, bortsett fran
vissa krediter av kommersiell karaktdr, 1&n i utlandet. De uppgick till 8 904
mkr. Upplaningen bestod av ett I1An hos en internationell bankgrupp pa 4 333
mkr samt obligationsuppldning p& den internationella kapitalmarknaden
uppglende till 4 571 mkr.

Statens upplaning i Sverige var 1977 liksom 1976 i allt visentligt 1angfristig
och foretogs i stor utstrickning utanfor bankerna. Mot slutet av aret, da
bankernas likviditet 6kade, fick dock den kortfristiga upplaningen i bankerna
en viss omfattning.

Den statliga upplidningen inom landet skedde under 1977 i f61jande former.
Fem langfristiga obligationsldn emitterades, varav 6 742 mkr inbetalades
under &ret. Amorteringar och inlosen p4 édldre ldngfristiga lAn uppgick till 920
mkr. [nga kortfristiga 1dn emitterades; inlosen av sddana skedde till ett belopp
av 2 475 mkr. Tre premieldn emitterades p4d sammanlagt 2 300 mkr; 1967 &rs
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Tabell {3. Statens upplanmg

Netobelopp Mkr
1975 1976 1977

Skattkammarvixlar och

korttidslan 1199 -3218 558
Korta obligationer 1 10S - 344 -2475
L4anga obligationer 6 703 6 341 5948
Premieobligationer 1 575 2025 1 700
Sparobligationer 630 1010 1129
Ovrigt i Sverige 161 1 067 1737
| utlandet. kommersiell kredit 88 71 69
| utlandet, ovrigt - - 8 904
Totalt 11 461 6952 17 570

Anm. Riksgildskontorets och statsverkets kassafordndringar, som vanligtvis ar sma.
har dragits av frAn skattkammarvixlar och korttidslan for att ernd 6verensstimmelse
mellan uppgifterna for statens upplaning och budgetutfallet. Beloppen for sparobliga-
tioner inkluderar under respektive ar upplupen rinta.

premieldn om 600 mkr inlGstes. P4 Arets sparldn. SPAR 77, hade 300 mkr
inbetalats och | 000 mkr tecknats vid arsskiftet. P4 forra &rets sparlan. SPAR
76, inbetalades 709 mkr under aret.

Kommunerna

Kommunernas finansieringsunderskott synes ha blivit ligre 16r 1977 4n (Gr
debide foregiende &ren. [nvesteringarna utvecklades svagt, medan konsum-
tionenexpanderade. Fullstindiga uppgifter dver hur kommunernas reala och
finansiella situation (6riindrats under 1977 (GOreligger dock e) dnnu.

Tabell 14. Konmmunernas finansiella unveckling

Nettobelopp Mkr
1975 1976 1977

Finansiellt sparande - 2748 -2286 -500
Utlaning 199 388 500
Likviditetsforandring 97 - 68l 500
Upplaning 3044 2073 1 500

P4 den organiscrade kredit-

marknaden i Sverige 1214 1 405 748

Owrigt i Sverige 806 - 376 - 54

| utlandet 1024 1 044 806

Anm. Detlinansiellasparandet ir berdknat som kningen av de finansiella tiligdngarna
minus okningen av skulderna. Det svarar i princip mot skillnaden mellan inkomster
och utgifter. | uppgifterna om utldning och upplaning har 14n mellan kommunerna
uteslutits. Uppgifterna for 1977 dr uppskattade.
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Tabell 15. Bostadsbyggnadskrediter och bostadslan

Mkr
Bostadsbyggnadskrediter Bostads-
1&n,

Nya Avlyf Netto brutto
1976
Alfarsbanker 10 562 9139 1423 | 866
Sparbanker. storre 3855 3120 73§ 1145
Foreningsbanker 709 733 - 24 65
Bostadsinstitut 156 111 45 9109
Forsikringsbolag - - - 160
Siaten - - - 2323
Summa 15282 13103 2179 14 668

Bostadsbyggnadskrediter Bostads-

1an.

Nya Avlyft Netto brutio
1977
Affarsbanker 10951 9 311l | 640 |1 603
Sparbanker. s10rre 4087 3556 53] 1083
Foreningsbanker 536 432 104 131
Bostadsinstitut 141 134 7 9 325
Forsikringsbolag - - - 300
Saten - - - 3100
Summa 15715 13433 2282 15 542

Anm. | bostadslénen ingdr dven mellankrediter.

Kommunernas uppldning i utlandet blev mindre under 1977 in under de
bida foregdende dren. Uppliningen pi den organiserade kreditmarknaden i
Sverige avtog ocksd. Finansieringsunderskottet tiacktes likvdl och en viss
okning av de likvida tillgdngarna synes ha agt rum.

Bostader

Det totala antalet paborjade lagenheter uppgick under 1977 till 51 000, vilket
var 6 000 mindre dn 1976. Minskning skedde savil i friga om smahus som
flerfamiljshus och var av sarskilt stor omfattning under forsta halvaret. De
totala bostadsinvesteringarna minskade volymmassigt med 9 % . En krafug
kostnadsstegring ledde till att bostadsinvesteringarna i [6pande priser likval
steg. De berdknas sdlunda ha 6kat med 4 %

Bankernas och bostadsinstitutens bostadsbyggnadskrediter uppgick till
15 715 mkr, vilket innebar en icke obetydlig 6kning. Alfdrsbankerna och
sparbankerna Okade sina andelar och foreningsbankerna minskade sina.
Avlyften blev mindre 4n de nya krediterna eller 13433 mkr. trots att
bostadsinstituten 6kade sin utlaning. De utestdende bostadsbyggnadskredi-
terna fortsatte darfor att viaxa. Vintetiderna for avlyft (or de enskilda
projekten Okade likvdl inte. Forklaringen till i stort sett of6randrade
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vintetider trots vixande bostadsbyggnadskrediter ligger diri. att kreditbe-
loppet per projekt stigit.

Aven i friga om den slutliga finansieringen av bostadsbyggandet dgde en
O6kning rum. Nya slutliga I1An gavs siledes i storre utstrackning under 1977 4dn
1976. Bankernas l1dngivning ianslutning tilldenslutliga finansieringen torde
visentligen gilla toppfinansieringen.

Ndringstiver

Niringslivetsinvesteringar i byggnader, anldagg ningar och maskiner berdknas
volymmissigt ha minskat medca 5 % under 1977 efter att i stort sett ha legat
pa ofordndrad niva sdvil 1975 som 1976. Den egentliga industrins investe-
ringar beriaknas ha minskat med ca 15 % under 1977 jam(6rt med en 6kning
med 1.5 % under 1975 och med 0.5 % 1976.

Maitt i 16pande priser berdknas den privata sektorns fasta investeringar i
byggnader, aniagggningar och maskiner ha uppgatt till ca 36 000 mkr 1977,
vilket dr ca 2 000 mkr mer dan 1976. Ett omslag i lagerinvesteringarna agde
rum under 1977. Lager avvecklades 1977 med 400 mkr. vilket kan jamforas

Diagram E. Industrins och handels likvida mede!
Sasongrensade stillningsuppgilter
Index 1970=100

250

200

150

100

$

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

4nm. Delikvida medlen snnefattar kassa och banktillgodohavanden. andra korifristiga
penningplaceringar sami beviljade icke disponerade checkriikningskreduer
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Diagram F. Foretagens upplaning i Sverige och i utlandet

Mkr
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Anm. Uppgifter 1 enlighet med “Foretag™ i tabell 16.

med en uppbyggnad av lager under 1976 med 7 480 mkr. Diarmed avtog
foretagens finansieringsbehov (Grfasta investeringar och lager. Vinstutveck-
lingen var emellentid svag och foretagens finansieringsbehov blev stort.
Foretagens stora finansieringsbehov 1977 tackies genom en vixande
upplaning savil i Sverige som i utlandet. Trots stor upplining var foretags-
sektorns likviditet under vissa skeden hart anstrangd. Sarskil gillde detta
under sommaren d4 som niamnts forskottsbetalning till utlandet dgde rum

Amn. Tabell 16 visar olika sektorers upplaning pa denorganiserade kreditmarknaden i
Sverige samt deras registrerade upplaning i utlandet. Den organiserade marknaden i
Sverige dr avgrinsad till au omfatta riksbanken. affdarsbanker, sparbanker. forenings-
banker. enskilda och offentliga forsdkringsinrdttiningar samt allminhetens forvirv av
aktier, (orlagsbevis och obligationer samt dessutom mellanhandsinstitutens upplaning
utanfor bankerna och forsikringsinrittningarna. Aven statens utlaning ingar. Uppla-
ningen i utlandet innefattar valutabankernas refinansiering i utlandet och statens.
kommunernas. foretagens och mellanhandsinstitutens 1angfristiga nettoupplaning. |
foretagens upplaning ingar dven nettot av den kortfristiga upplaningen i utlindska
banker for finansiering av export och import.

Bankernas utlaning till hushallen har berdknats pa ett ofullstindigt underlag. Deras
utlaning till foretag utgor restpost.
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Tabell 16. Kreditmarknaden
Nettobelopp Mkr

Langivare Lantagare

Kom- Bo- Fore-  Hus-

Staten muner stader lag hall Summa
1976
A. | Sverige
Riksbanken 2371 3 - 6 19 89 2476
Affarsbanker 4145 - 472 3794 4202 3250 6629
Sparbanker och
foreningsbanker 414 15 2020 1727 3250 7426
Enskilda forsik-
ringsinrattningar 1 346 56 2359 2568 - 6329
Offentliga forsak-
ringsinrattningar 3006 1364 3576 4170 - 12116
Allminheten 3960 439 461 2028 - 6888
Staten - - 2518 2330 650 5498
Summa 6952 1405 14722 17044  7.239 47362
B. 1 utlandet
Genom valutabanker - 100 - 1489 - 1589
Genom mellanhands-
_institut - 137 - 413 - 550
Ovrigt 807 - 6303 - 7110
Summa - 1044 - 8205 - 9249
C. TOTALT (A+B) 6952 2449 14722 25249 7239 S6611]
1977
A. | Sverige
Riksbanken -2347 3 - —-16 34 -2326
Affarsbanker 2245 -143 3947 6244 2750 15043
Sparbanker och
foreningsbanker - 262 174 2145 1499 2750 6306
Enskilda forsak-
ringsinrattningar 1750 SO 2800 2900 - 7500
Offentliga forsik-
ringsinrattningar 3930 726 3648 4944 - 13248
Allminheten 3350 - 62 238 601 - 4127
Staten - -~ 2800 2600 700 6100
Summa 8 666 748 15578 18772 6234 49998
B. 1 utlandet
Genom valutabanker - - - 4407 - 4407
Genom mellanhands-
_institut = 180 = 260 = 440
Ovrigt 8904 626 - 6527 - 16057
Summa 8904 806 - 11194 - 20904
C. TOTALT (A+B) 17570 1554 15578 29966 6234 70902

3 Riksdagen 1977/78. 2 saml. Nr 7
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och hemtagningen av likvider forsenades. Under fjarde kvartalet forbattrades
likviditetsldget. Detta gillde foretagssektorn genomsnittligt. Vissa foretag,
sdrskilt inom krisdrabbade branscher, hade mera bestdende lik viditetspro-
blem.

Sammanfattning

Utvecklingen pa kreditmarknaden pAdverkadesunder 1977 i hoggrad av tva
[oreteelser, tillvixten av det statliga utgiftsoverskottet och forsvagningen av
bytesbalansen gentemot utlandet. Tillvdxten av det statliga budgetunder-
skottet och underskottet gentemot utlandet bidrog till en kraftig 6kning av
kreditstrommarna. Temporira. om(attande valutafloden utgjorde dessutom
en betydelsefull faktor for likviditet och kreditgivning under vissa skeden av
aret.

Den registrerade svenska upplaningen i utlandet blev storre 1977 d@n 1976.
Foretagen okade silunda sin upplining i utlandet 1977 och staten (Oretog, for
forsta gdngen. en betydande upplaning utomlands detta ar.

Den totala uppldningen p&d den svenska kreditmarknaden blev ocksa storre
1977 dn 1976. Staten 6kade sin upplaning, likasd ndringslivet och bostads-
sektorn. Minskningen av kommunernas finansieringsbehov fGljdes av en
avtagande upplaning. Aven kreditfladet till hushéllen avtog.

Placeringarna pé kapitalmarknaden fortsatte att vixa. Allmianna pensions-
fonden och forsikringsbolagen Okade s&lunda sina totala placeringar. dven
om tillvdxten i allmidnna pensionsfondens placeringar avtog. och bankernas
placeringar i obligationer vixte.

Affirsbankernas totala kreditgivning, som avtagit fran 1975 till 1976, vixte
kraftigt (rdn 1976 till 1977. medan ingen storre fordndring intrdffade for
sparbankerna och fOreningsbankerna. For affirsbankerna vixte den i
utlandet refinansierade kreditgivningen starkt men dven utlaningen i
svenska kronor.

Den storsta fordandringen i affarsbankernas placeringsmonster gillde dock
statspapperna. Innehavet minskade 1976 och okade 1977. Denna utveck-
ling speglar forbattringen i likviditetsliget mot slutet av 1977, vilken gillde
samtliga bankgrupper men var starkast hos affarsbankerna. Likviditetsfor-
battringen hirrorde frAn valutainstromningen under hosten men framfor allt
frAin det statliga utgiftsoverskottet. For foretagen var likviditetsliget
anstrdngt under sommaren 1977 i samband med valutautflodet men ldttade
senare under &ret. For kommunerna skedde en likviditetsokning Gver aret
som helhet.
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Riinteutvecklingen
Riinteutvecklingen i utlandet

Den svenska rdnteutvecklingen paverkas i hog grad av forhdllandena pa de
internationella kreditmarknaderna. liksom av flera nationella marknader.
Denna paverkan har efter hand fAtt 6kad betydelse genom Sveriges vixande
beroende av upplining i utlandet. Ranteutvecklingen pd utlindska mark-
naderaterverkar pa sivil mojligheter som kostnader for denna upplaning och
kan ge upphov till betydande kortfristiga kapitalrorelser 6ver granserna.

Rintan pa korta placeringar i olika valutor varierar ofta avsevirt. Forhal-
landena pid flera betydelsefulla nationella marknader avspeglas pd de
internationella kreditmarknaderna och rintorna for olika placeringar
sammanhinger med bedomningar av de deltagande valutornas styrkeforhal-
landen. Under ar 1977 holl sig rintan for 3-manadersplaceringar p4 euro-
marknaden for US-dollar vid 50-7,25% och for DM vid drygt 4 %.
Rintesatserna for placeringaripundsjonk frin 15 % till 5 % under januari till
oktober for att ater stiga till 7 % mot 4ret slut.

D4 svenska fGretag upptar korta 1dn i utlandet sker detta ofta till sikrade
kurser genom terminsaffarer. Vid sidan av rintekostnaden far lintagaren
dven en kurssikringskostnad. Den totala kostnaden for kurssidkrade 3-
ménaders eurodollarldn framgir av diagram G (6r aren 1976 och 1977.
Totalkostnaden for upplaning i US-dollar nddde under oktober 1976 och
under juni-augusti 1977 extremt hoga nivder. Efter de foljande kursjuste-
ringarna skedde en &terging till en kostnad som ndra sammanfoll med
uppléningskostnaderna i Sverige. En viss oro pd valutamarknaden kunde
dven noteras i december 1977 med terverkan p4 kostnaderna pa kurrsidkrade
dollar.

| friga om de korta ridntornas utveckling pi nigra storre nationella
marknader, kan man for USA:s del konstatera att rintan for federal funds,
dvs. dagslinemedel, pressades upp underandra halvaret 1977 till 6.5 % efter
att lange ha legatomkring 5 %. P4 flera visteuropeiska nationella marknader

Tabell 17. Bankernas utldmngsrama nll basia ladmagare 1 olika lander Procent
Storbritannien Viisttyskland USA!
1976 8 dec. 15.50 6.75 6.50
16 teb 14,00 6.75 6.25
27 apr 10.25 6,75 6,25
22 jun 900 6,75 6.75
31 aug 875 6.75 7.00
26 okt 6,75 6.75 7.75
7 dec 7,00 6.75 7.75

! Vid lanens upptagande avsitts i allmdnhet 20 % av lAnebeloppet pa ett rintelost
konto. varfor de angivna ridntesatserna bér multipliceras med 1.25.
Kdlfa: Chase Manhattan.
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Diagram G. Korta riintor
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och i Japan foll i stillet de korta ridntorna mot slutet av aret. I t ex.
Viisttyskland 14g dagslanerdntan vid ca 4 % understorre delen av 1977 men
tenderade att sjunka mot slutet av Aaret. Utvecklingen (or bankernas
utldningsrdnta till bdsta ldntagare. den s. k. prime rate, foljyde i stort sett
samma trend.

Rinteutvecklingen for medelldnga och 1anga obligationslan pa de interna-
tionella marknaderna var relativt stabil f6r 1&n i US-dollar. Under en stor del
av aret |ag dessa rintor mellan 8,20-8,40 %. En viss press uppat kunde dock
iakttagas mot slutet av aret. Motsvarande ranta {or 1an 1 DM sjonk frdn 7.5 %
till 6.5 % under 1977
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Diagram H. Industriobligationsriinter
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Anm. For Sverige anges Ligsta emissionsrinta. for ovriga manadsgenomsnitt av
effektiv ridnta.
Killa: OECD

Ranteutvecklingen i Sverige

Den allminna ridntenivdn i Sverige. som hgydes i oktober 1976, var
oforindrad under 1977. P4 Nera betydelsefulla utlindska marknader var, som
tidigare nimnts. trenden f6r ridntorna viisentligen fallande. Den svenska
rantenivd n, kom hirigenom att framstd som jimforelsevis hog.

Vissa penninginarknadsrédntor

Bankernas likviditetslidge var underenstordelav dret anstridngt. Till {ljd av
detta tvingades bankerna under ldnga perioder till likviditetsiorstiarkande
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Diagram |. Riksbankens diskonto samt
vissa Kortfristiga statslanerantor.
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A = Riksbankens diskonto.

B = Diskonto fer tre manaders skattkam mar-
vaxlar,

C = Effektiv rdnta vid emissionstillfallet for
statsldn med hogst sju ars 16pud.
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Diagram K. Emissionsrantor samt effektiv
ranta pa statliga lan.

Procent
10
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A = Etfektiv rinta pa statliga |1&n med 15 &rs
dterstdende |0ptid.

B = Emissionsrinta {or ldnga statslan.

C = Liigsta emissionsrianta torldnga industri-
ian.

uppld ning till siraffrdnia hos riksbanken. Straffrintesatsen var under januari-
april 3 % ¢iver diskontot.dvs. 11 %. 1 borjan av maj sanktes straffrintan till

10%.

Genom det strama penningmarknadslaget &g ranan pa dagslan mellan
kreditinstituten under storre delen av aret pd en nivd mots varande riksban-

kensstraffrantesats. Vissa sidsongmassigt betingade lattnader noterad es dock.
Under drets sista ménader erho!l bankerna visentliga lik viditetstiliskott och

dagsldnerdntan foll frdn 10 % till 8 %.

Riksgaldskontorers dagslaneranta. dvs. den ranta till vilkken bankerna kan
placera tillfalliga 6verskottsmedel i riksgaldskontoret, 1dg under 1977 pa 8 %
Under en stor del av aret forekom sddana placeringar endast temporart,
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Tabell 18. Riksgdldskomorets diskomao vid férsalining av skartkammarvaxlar

Procent
Loptid 1974 1975
313 306 309 3112 31.3 306 309 3112
3 man 2.00 800 8.75 8.75 875 825 6.25 4,75
6 man 2,75 - - 8.75 8,75 8.25 6.75 5.25

9-12 man 3.2§ - - - = = B _

Loptid 1976 1977

313 306 309 3112 31.3 306 309 3112
3 mén 4,50 5.50 7.50 9.50 9.50 9.50 9.50 9.00
6 man 5,00 5.75 - - - 9,50 9.50 -
9-12 mén - - - - - - - -

beroende pd det strama penningmarknadsliget. Under juli och augusti
placerade riksgildskontoret kassadverskott hos bankerna till en ranta pd
99 % . dvs. nigot ligre dn bankernas uppladningskostnad i riksbanken.

Diskontot f0r skattkammarvd xlar med 16ptider pA 3 manader och 6 manader
sinktes till 9% 1 november, efter att tidigare under aret ha utgjort
9.50 %.

Tabell 19. Rantan for inldning pd séirskilda villkor.
Antal procentenheter over gillande diskonto

Medelrinta berdknad pa 1976 1977

den totala utestdende

stocken per ultimo nov feb maj aug nov

AfTdrsbanker 2.48 2.51 2.47 2,95 3.28

Sparbanker, storre 2.61 2,91 2.72 2,78 2,73

Foreningsbanker 2.8] 2.72 3.9 304 3.10

Kreditaktiebolag 3.42 3.50 338 3.29 3.69

Medelranta beriknad pa 1976 1977

upplaning upptagen under

perioderna 1-30 1-28 1-31 1-31 1-30
nov feb maj aug nov

Aftarsbanker 2.51 2,54 2.50 3.05 337

Sparbanker. storre 293 3.8 2.81 3.01 2.89

Foreningsbanker 2.80 2,58 2,99 2.84 297

Kreditaktiebolag 4.16 3.91 3.96 3.82 414

Riksbankens diskonto 8 8 8 8 8

Riksbankens straffrianta ] 11 10 10 10
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Tabell 20. Medelrantor for olika kreditslag bankerna
Uppgifterna avser den 30 september 1977

Affarsbanker Sparbanker Foreningsbanker

Ranta Andel Ranta Andel Rinta Andel

Bostadsbyggnadskrediter 10.93 16.8 10.55 11.3 11.04 6.7
Ovriga krediter i rdkning 12,54 250 12.30 5.8 12.61 1.7
Diskonterade vaxlar 11.70 28 11.85 0.5 11.91 2.8

L4n mot inteckning i bostads-
fastighet inom 75 % av

uppskattningsvirdet 11.21 17.1 11.22 S1.S 10.92 223
L4n mot borgen 11,26 59 11.42 5.6 1160 94
LAan mot inteckning i industri-

fastighet 10.50 5. 11.27 1.0 10.95 1.0
Lan till kommuner pd 6ver S ar 10.32 37 10.02 3. 10.38 2.1

Lan mot inteckning i jordbruks-
fastighet inom 75 % av

uppskattningsvirdet 10.87 0.9 10.27 44 10.54 319
Jordbruksldn mot statlig garanti 10.56 0.0 10.08 04 10.28 8.6
Ovrig utlaning 11.08 227 11.20 16.4 11.23 7.5
Totalt 11.40 100.0 11.12 100.0 10.98 100.0

Rinteglidning. utover
diskontohgjning.
sep 76-sep 77 +0.24 +0.33 +0.31

Anm. For bostadsbyggnadskrediter och krediter i rakning tillampas avgifter. Dessa utgar pa kontrakterat
belopp medan rantor utgar pa disponerat belopp. For namnda krediter har vid framrékning av redovisad
medelréanta, som avser att gilla lAnekostnad (rantor och avgifter) for disponerat belopp, avgiften vagts in
med kreditens faktiska utnyttjandegrad. LAn i utlandsk valuta inglr ej.

Kreditinstitutens in- och utldningsrantor

Bankernas annonserade inldningsrinior foljer forindringarna i riksbankens
diskonto och var oforindrade underret. Den hogsta annonserade inldnings-
rintan utgjorde 8.5 %.

Réntan (Or inldning pa sirskilda villkor, s. k. specialinldning, 13g enligt
riksbankens specialinldningsenkit pd en hog niva i februari och i ma). Under
hdsten pressades specialinldningsriantan upp ytterligare och 13g 1 augusti i
genomsnittomkring 1 | % och i november ndgot mer. | december meddelade
bankerna att de avsig att sdnka specialinldningsrintan med 1.5 %.

Bankinstitutens rorliga utldningsrantor {oljer i stort dndringarna i riksban-
kens diskonto. Sedan 1970 genom(6r emellertid riksbanken analyser av
bankinstitutens utldningsrintor tva ganger per ar.den 31 mars och den 30
september. Analyserna visar att den genomsnittliga medelrdntenivan tradi-
tionellt 4r ndgot hogre hos affdrsbanker 4n hos sparbanker och (Greningsban-
ker. Utldningens karaktir d4r ndgot annorlunda hos affirsbankerna dn hos
ovriga bankgrupper.

Efter 6verenskommelser med riksbanken har successiva justeringar av
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Tabell 21. Forsakringsbolagens rania pd nya bundna ldn
Medelrédnta. Procent.

LAnekategori Maj-dec @kt-dec Forindring
1975 1976 minus 1/2 %

Inteckningsldn

Nya bostadsfastigheter 9.21 10,22 0.51

Aldre bostadsfastigheter 9.24 9.73 -0.01

Kontors- och alfédrsfastigheter 9.53 9.99 -004

Kraftverk, skog och industri-

fastigheter med obligationsméssig

sikerhet 9.27 10.10 0.33

Qvrig industri 9.67 10.31 0.14

Kommunldn

LA4n till kommuner 9.35 9.85 0.00

Lan mot kommunal borgen 9.34 9.79 -0.05

Ldn mot annan sakerhet

L&n mot bankgaranti, bostdder 9.65 10,20 0,05

Lan mot bankgaranti, nidringslivet 9.64 10.01 -0.13

Lan mot bankgaranti, vriga 9.6l 10.21 0.10

Andra lan 9.74 10.54 0.10

bankernas utldningsridnteniva fatt ske sedan 1974, For affirsbankerna hade
gillt att de fr.o. m. mars 1974 skulle 3 hdja sina utldningsrdntor med i
genomsnitt hogst 0,20 procentenheter. Under hosten 1976 fick affdrsban-
kerna medgivande om en ytterligare hojning med hégst 0,20 procentenheter.
Sparbanker och foreningsbanker limnades medgivande om en ytterligare
hojning med 0,30 procentenheter.

Vid analystillfillet i september 1977 visade det sig att bankerna i stort sett
respekterat de angivna rekommendationerna. Nagra @ affidrsbanker hade
emellertid hojt sina utldningsrdntor ndgot mer dn vad rekommendationen
medgav. Aven sparbankerna som grupp hade glidit ndgot mer #n vad
rekommendationen medgav.

De tendenser till rinteglidning som under senare ar gjort sig géllande inom
banksystemet, har dven iakttagits p4 kapitalmarknaden. Rinteundersok-
ningen for forsidkringsbolagen avseende ar 1976 visade att [Grsikringsbolagen
med vissa smirre undantag anpassat sina rdntor i enlighet med riksbankens
rekommendationer.

Emissionsranior for obligationer och forlagsbevis

De under 1977 tillimpade emissionsvillkoren for olika typer av 1angfristiga
obligationslan och forlagsldn sammanfattas i tabell 22. Som framgér av
tabellen var den ldnga ridntan oforindrad under 1977, Stats- och bostadsladnen
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Tabell 22. Emissionsvillkor for langtristiga obligarions- och farlagsidn

Procent
LAntagare 228 1975-  30.1.1976- 46 1976~ 4.10 1976-
29.1 1976 36 1976 3.10 1976 31 12 1977
Staten 9.0 9.0 9.0 9.5
Bostadsinstitut 9.0 9.0 9.0 9.5
Industrier
Obligationslan 9.25-9.5 9.25-9.5 9.25-9.5 9.75-100
Forlagslan 9.75-10.0 9.75-10.0 9.75-10.0 10.25-10.5
Kommuner 9.25 9.25 9.25 9,75
Banker (forlagslan) 9.5 9.5 9.5 10.0
Riksbankens diskonto 6.0 5.5 6.0 8.0

14g vid 9.5 % och industrildinen nigot hogre. Det kan tilliggas att de
premieldn som emitterades i februari och maj hade ett vinstbelopp som
motsvarade 7,25 % rinta och det som emitterades i septemberett vinstbelopp
som svarade mot 7,30 % ridnta. Det emitterade sparobligationslanet, SPAR
77. fick en genomsnittlig rédnta for 1optiden ca 7 &r om ca 10,5 % (Gre
skatt.

Under 1974 fick bostadsobligationerna en ny konstruktion som innebar att
en automatisk anpassning av rintan skulle ske efter 10 &r. Vissa dndringar
genomlordes 1977 vilka ndrmare beskrivs i det inledande kapitlet. Rinte-
perioden gjordes femarig. Dessutom kom den nya klausulen att gilla alla slag
av obligationer.

Kommunlaneinstitutetoch Kommunkredit medgavs i oktoberatt emittera
var sitt obligationslan for finansiering av {jarrvarmeverk. Loptiden var 23 ar
mot vanligen 15 &r {6r kommunala obligationsldn och rantan var 10,25 % mot
normalt 9,75 %.
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Betalningsbalansen
Huvuddrag i utvecklingen

Underskottet i bytesbalansen berdknas ha okat med 4.3 miljarder kronor
mellan 1976 och 1977, och uppgick darmed till 14,8 miljarder kronor. Bakom
denna utveckling ligger en forsamring 1 handelsbalansen med 1.4 miljarder
kronor och en forsamring i nettot av tjanster och transfereringar med 2.9
miljarder. Okningar i ridntebetalningarna till utlandet och i utflédet av
resevaluta forklarar huvuddelen av forsdmringen i tjanstenettot, medan
utvecklingen 1 u-hjalpen helt forklarar det 6kade underskottet i transfere-
ringarna. Det bor betonas att bytesbalansuppskattningarna ar forknippade
med stor osakerhet. Den sedan 1975 kraftigt positiva restposten (oforklarat
valutainflode) beror i viss men okand utstrackning pa en Gverskattning i
underskottet av bytesbalansen. Efter 1975 har dock inte ndgon trendmissig
okning kunnat spdras i restposten, varfor statistiken torde reflektera forand-
ringen i bytesbalansen.

De stora och vdaxande underskotten ibytesbalansen har finansierats genom
uppladning utomlands. Den langfristiga upplaningen utomlands berdknas ha
uppgatt till 18,9 miljarder kronor, netto. under 1977 och darmed berdknas den
langfristiga lAnestocken uppgd till 50,6 miljarder. Under 1977 upptrddde
staten i stor skala som lintagare pd den utlandska kapitalmarknaden och
svarade for ungefdr hidiften av nettoupplaningen.

Tabetl 23. Betalningsbalansen 19731977

Nettobelopp Mkr
1973 1974 1975 1976 1977

Bytesbalans 5312 -4 213 - 6702 10 497 - 14750
Handelsbalans! 6 706 - 2386 -2256 3897 - 5250
Tjinster - 843 ) —2538 414] - 6500
Korrigeringspost 800 800 800 800 800
Transfereringar -1 351 — 1876 - 21708 3259 - 3800

Kapitalbalans - 1363 349 7212 3756 15150
Investeringar -1015 — 1556 - 1479 2449 - 2650
LAngfristiga 1an? 937 2 505 8819 7177 18 800
Qvrigt - 285 - 600 - 128 972 - 1000

Restpost 34 34] 5429 4115 4480

Valutareservens

transaktionsforandring 3983 -3523 5939 2626 4819

Memorandumposter:

Valutareservens

kursforandring - S8 - 1 - 863 486 1196

Valutareservens 1otala

forindring 3925 -3524 5076 2140 6015

! Inklusive korrigering av handelsstatistiken.
2 Summan av nettoupplaning och nettoutlaning.
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Tabell 24. Beralningsbalansen, kvarialsfordelad 1976-1977

Nettabelopp Mkr
1976 1977
lakv 2akv 3ekv 4dekv lakv 2akv 3Jekv 4ekv
Bytesbalans -1948 -1780 -2424 -4345 -4745 -2936 -5058 -2000
Kapitalbalans 317 910 — 548 3077 2492 4203 3529 4925
Restpost 2417 1063 186 449 2817 | 297 1958 —1650
Valutareservens trans-
aktionsforindring 786 193 -278 - 819 564 2564 429 | 262
Memorandumposter:
Valutareservens kurs-
forandring = 552 - 28 - 38 1 114 161 920
Valutareservens totala
forindring 786 745 -2814 - 857 565 2678 590 2182

Kraftiga svangningar agde rum 1 valutareserven under aret. Riksbankens
valutareserv 0kade under perioden januari tom maj, fen sjonk sedan
kraftigt i samband med den valutaoro som foregick devalveringen den 29
augusti. Efter devalveringstidpunkten dgdeett kraftigt aterinléde rum men
detta upphorde och overgick 1 ett utflode under december manad. For ret
som helhet okade valutareserven exklusive kursforandringar med 4.8
miljarder kronor.

| den fd6ljande framstillningen ges en mer detaljerad beskrivning av
utvecklingen i betalningsbalansen under &r 1977. Det bor dock observeras att
nigorlunda tackande statistik endast foreligger fram t o m oktober. Uppgif-
terna for arets tva sista manader utgors darfor av uppskattade varden. For att
markera detta har avrundningar gjorts av arsviarden och varden (0r fjarde
kvartalet varfor delposter inte alltid summerar till totaler.

Bytesbalansen

Underskottet i bytesbalansen berdknas for ar 1977 ha uppgatt tll 148
miljarder kronor, vilket innebar att det kumulerade bytesbalansunderskottet
1974-1977 uppgr till 36,2 miljarder. Under samma period har emellertid i
statistiken redovisats ett oforklarat valutainflode den s. k. restposten, vilken
uppgar till 14.3 miljarder kronor. Till den del restposten hanfor sig till
underskattningar av bytesbalansen 6verskattar statistiken bytesbalansunder-
skotten.

Handelsbalansen

Handelsbalansen exklusive korrigeringar av handelsstatisiken berdknas
under &r 1977 uppvisa ett underskott pA 4,9 miljarder kronor, vilket innebar



Tabell 25. Bytesbalansen. kvartalsfordelad [976-1977

Netiobelopp Mkr
1976 1977 Aret
l:a kv 2:a kv 3:e kv 4e kv l:a kv 2a kv Je kv 4:e kv 1976 1977
I. Export! 19036 20 164 19 199 21 165 20078 21424 18 446 24150 79 S64 84 100
2. Import! 19 292 20439 19 790 23 940 22222 21 970 21 076 24075 8346l 89 350
1-2. Handelsbalans - 256 - 275 - 591 -2775 -2144 - 546 -2630 75 -3897 - 5250
3. Sjofart 640 745 826 914 438 691 976 900 3125 3000
4. Qvriga transporter - 22 47 72 - 4 - 21 - 1 - 94 -30 93 - 225
5. Resevaluta - 628 - 739 -1024 - 779 - 789 - 929 -1 199 - 800 -3170 - 3700
6. Avkastning pA kapital - 426 - 166 - 90 - 225 - 762 - 523 - 238 -550 - 907 - 2100
7. Ovriga tjanster - 848 - 74 - 807 - 853 - 833 - 892 - 825 -950 -3282 - 3500
8. Korrigeringspost 200 200 200 200 200 200 200 200 800 800
9. Transfereringar - 608 - 818 -1010 - 823 - 834 — 865 -1 248 -850 -3259 - 3800
Summa bytesbalans ~1 948 -1 780 -2424 -4 345 —4 745 -2936 -5058 -2000 -10497 -14750

! Inkl korrigering av handelsstatistiken

L'8L/LL6Y ‘Bopay

St
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en 6kning med 1.1 miljarder jimfort med f6regdende &r. Handelsstatistiken
har under &ret lagts om s att redovisningen av utrikeshandeln bittre skall
Odverensstimma med tidpunkten for grinspassagen. Tidigare redovisades
handeln med en betydande eftersldpning frimst vad giller importen. Folyden
av dndringen har blivit att jimforelser med tidigare dr forsviras. En
uppskattning av betydelsen av statistikomlidggningen ger vid handen att den
kan ha givit en 6kningav detredovisade importvirdet med ungefiar I miljard
kronor. Den forsvagning av handelsbalansen som iégt rum under 1977
forklaras till storsta delen av den omlidggning som igt rum i handelsstatisti-
ken

I diagram L visas handelsbalansens saldo mdnadsvis kumulativt frdn &rets
borjan 1976 och 1977. Av diagrammet framgir att handelsbalansen forsva-
gades kraftigt under andra halvaret 1976. Denna tendens bestod i stort sett
under arets forsta nio mdnader. Underskotten for juli och augusti manad

Diagram I. Kumulativ handelsbalans 1976-1977
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Tabell 26. Utrikeshandein Mkr
Export enl handels- Import enl handels- Import- (-} resp
statistiken statistiken exportoverskott ( )
1976 1977 1976 1977 1976 1977

Januari 5622 6083 6 050 7038 - 428 - 955

Februari 6 335 6 508 6 250 6 845 85 - 37

Mars 7219 7490 7050 8166 169 - 676

April 6190 6651 6 900 7088 - 710 - 437

Maj 6 585 7113 6750 7465 - 165 - 352

Juni 7557 7641 6 900 7227 657 414

Juli 5606 5057 5400 5562 206 - 505

Augusti 6 106 5957 6 850 744] - 744 ~] 484

September 7628 7385 7650 7676 - 22 - 291

Oktober 6905 8 000 7500 8 100 - 595 - 100

November 7426 7900 8 500 7700 -1074 200

December 7016 8 300 8 200 7 800 -1 184 500

Summa 80 195 84 800 84 000 89 700 -3 805 -4 900

Fr. 0. m. januari 1977 har tidslokaliseringen t utrikeshandelsstatistiken dndrats. Export- och importupp-
gifterna tor 1977 dr sdledes ej direkt jamforbara med motsvarande uppgifter for 1976.

forklaras dock sannolikt i viss utstridckning av devalveringsforvintningar,
vilka lgdde till att importen pdskyndades medan exporten f6rdrdjdes. Under
slutet av 1977 upphorde tendensen till en férsvagning av handelsbalan-
sen.

Devalveringen verkar pd kort sikt for en forsimring i handelsbalansen.
Detta beror pd att importpriserna vid en devalvering stiger kraftigare dn
exportpriserna. vilket pd kort sikt ger en forsimring i handelsbalansen
eftersom efterfrigan inte omedelbart reagerar pd sinkningen i de relativa
priserna pd svenska varor. P4 lingre sikt bor dock devalveringen leda till en
forbdttring i handelsbalansen.

Exportpriserna for varor beriknas ha 6kat med 8 procent under dret riknat i
enhetsvirden, medan exportvolymen beriknas ha minskat med 2 procent.
Totalt har ex portvirdet under dret 6kat med knappt 6 %. Denna utveckling i
exporten torklaras till en del av den dimpning som dgde rum i tillvixttakten
inom OECD-omrddet under 1977. En annan faktor torde vara att svensk
industri fortsatt att forlora marknadsandelar pd exportmarknaderna. som ett
resultat av de kraftiga relativprisstegringarna under 1975 och 1976. Dessa
eftersldpande effekter a viog dock under loppetav 1977 varf6r exportutveck-
lingen beriknas ha blivit mer gynnsam under slutet av dret. Denna
utveckling beriknas fortsitta dven under 1978, men Okningstakten i
exportvolymen hidmmas kraftigt av en vintad minskning i fartygsexpor-
ten.

Densvaga utvecklingen av privat konsumtion och industrins investeringar
och den kraftiga nedgdngen i lagerinvesteringarna har verkat dimpande pa
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Diagram M Handelsbalansens och bytesbalansens utveckling 1965-1977
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importen. Importen berdknas sdledes ha minskat med 5 procent i volym
under 1977, riaknat i enhetsviarde. Raknat i I6pande priser beraknas dock
importen ha 6kat med knappt 7 procent vilket innebdr att importpriserna har
stigit med drygt 12 procent under &ret. Som ovan omtalats har emellertid
handelsstatistiken lagts om under aret, vilket medfor att jamforelser med
tidigare &r méaste tas med en viss reservation.

| diagram N visas utvecklingen i bytesforhdllandet i utrikeshandeln
1973-1977. Dar sarredovisas ocksd utvecklingen i bytesforhallandet (or
bearbetade varor. Av diagrammet framgar att den forsamring i bytes{orhal-
landet som dgde rum i samband med oljekrisen i borjanav 1974 forbyttes ien
forbattring under andra halvaret 1974 och redan 1975 var bytesforhallandet
vil i nivd med det som rddde under 1973. Forbattringen i bytesforhallandet
efter oljeprisstegringen dstadkoms hu vudsakligen genomen stegring i priset
pd rvaruexporten. Anledningen till att denna niva bibehdlls under 1975 och
1976 var emellertid en kraftig forbattring i bytesforhidllandet for bearbetade
varor. vilket ocksd framgar av diagrammet. Det dr denna relativprisstegring
pa bearbetade varor som medf6rt avsattningsproblem (Or svensk industri
med kraftigt sjunkande marknadsandelar som fol)d.
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Diagram N Bytesforhallandet totalt och for bearbetade varor 1973-1977
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Under 1977 berdknas Sveriges bytesforhallande ha forsamrats med 1
genomsnitt 4 procent vilket i stor utstrackning orsakats av devalveringarnaav
den svenska kronan. P4 langre sikt forvidntas denna dndring i bytesforhal-
landet leda till 6kade avsidttningsmojligheter for den utlandskonkurrerande
sektorn.

Tidanster och transfereringar

Nettot av tjansteutbytet med omvirlden berdknas enligt statistiken ha
sjunkit fran ett underskott pa 3,3 miljarder kronor 1976 till ett underskott pa
5.7 miljarder. Denna utveckling forklaras till stor del av en oOkning i
underskottet i form av avkastning pd kapital, frdn 0.9 till 2,1 miljarder kronor.
Okningen sammanhinger med den kraftiga utlandsupplaning som gt rum
under senare ar. Ranteutbetalningar medforde 1977 ett valutautflode pa 3,2
miljarder kronor. Jimfort med 1974 har nettot i form av avkastning pa kapital
forsamrats med 2,0 miljarder kronor.

En kraftig 6kning har ocksa dgt rum i underskottet av resevafura. Under
sommarens valutaoro forekom en viss spekulation i form av kop av
resevaluta.

Den berdknade okningen i underskottet av iransfereringar fran 3.3
miljarder kronor 1976 till 3.8 miljarder, forklaras till storsta delen av en
okning i den offentliga u-hjilpen.

4 Riksdagen 1977/78. 2 saml. Nr 7



Tabell 27. Kapitalbalansen, kvartalsfordelad 1976-1977 Mkr
Nettobelopp
1976 1977 Aret
l:a kv 2a kv 3:e kv 4e kv l:a kv 2:a kv Je kv 4e kv 1976 1977
|. Banker - 449 905 - 175 959 1019 672 1 449 316 1240 3456
2. Staten
Langfristiga
U-bistand - 48 14 - SS9 - 299 - 11 9 - 133 - 425 - 420 - S75
Ovriga tillgangar 3 6 - 16 6 3 6 - 76 S - 61 - 60
Skulder 1 7 | 4 761 3661 1 820 2485 - 9 8725
Kortfristiga
Tillgangar 34 6 - 9 - 6 - 9 9 9 15 13 25
Skulder - 13 67 63 139 - 6l 65 S 370 62 250
3. Kommuner
Langfristiga skulder 280 84 145 193 212 384 - 14 140 702 750
4. Ovriga
Langfristiga
Direkta investeringar
| utlandet - 618 602 - 711 - S06 - 697 885 - 650 - 450 - 2437 - 2700
| Sverige 4 13 - 13 10 100 ] - 7 - 25 = 12 50
Lan
| Sverige - 13 0 - 15 - 6 - 11 17 - 93 - 10 - 164 - 100
| utlandet 1 980 954 803 1140 1 264 862 | 348 1 475 4877 4950
Virdepappershandel
Utlindska vdrdepapper - 15 20 6 18 - 21 2 SS 20 - I 50
Svenska vardepapper - 43 S - 49 - 3 - 103 2 - | 1 10 - 100 - 125
Ovriga
Tillgangar - 262 604 - 390 - 218 - 5l4 924 -~ 26 - 900 - 1474 - 2350
Skulder - 98 101 - 124 - 35 107 139 163 200 - 358 600
Kortfristiga
TillgAngar - 20 9 3 - 13 7 - 1 10 - 39 15
LAn i utldndska banker
for finansiering av export
och import - 190 558 116 1355 500 244 - 300 1 400 1 839 1 850
Ovriga skulder - 9% 79 - 64 347 - 54 93 - 9 300 108 325
Summa kapitalbalans - 317 910 548 307 2492 4203 3529 4925 3756 15150

L:8L/LL6Y 3opay
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S1
Tabelt 28. Langfristiga lan Mkr
Inflode Utflode
UPPLANING 1976 1977 1976 1977
Riksbanken - 913 - -
Staten - 8762 - -
Obligationslin - 2754 - -
Private placements - 1812 - =
Ovriga lan - 4196 - =
Valutabanker 1 905 3900 132 399
Forlagslan 521 143 - 9
ddrav for kommuners rakning 87 50 - -
Private placements 207 - - -
B ddrav for kommuners rakning 166 - - -
Ovriga 1an 1177 3720 132 390
dadrav for statens rakning - 420 - 240!
kommuners rakning 100 - - -
foretags rakning 1077 3300 132 150
Kommuner (och kommuninstitut) 705 790 14 A
Obligationslan 34l 561 14 20
Private placements 320 194 - 6
Ovriga 1an 44 35 0 8
Kreditinstitut 443 295 30 36
Obligationslan 136 - 20 27
Private placements 206 251 - 9
Ovriga lan 101 44 10 -
Owriga sektorer 6941 7100 2477 2423
Obligationslan 1969 2385 108 157
Private placements 699 699 - 66
Ovriga |an 4273 4 000 2369 2200
Total svensk langfristig
upplaning 9994 21 800 2653 2900
UTLANING
Obligationslan 24 22 = =
Ovriga lan 36 38 224 150
Total svensk langfristig
utlaning 60 60 224 150

! Beloppet avser en bokforingsteknisk registrering av den del av valutabankernas Ataganden for statens
rdkning i utlandsk valuta som Overlatits till utlandet. Motsvarande belopp har dven bokfGrts som statlig

upplaning.
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Kapitalbalansen

Inflodet av utlandska valutor pd grund av kapitaltransaktioner med
omvirlden 6kade frAn 3.8 miljarder kronor 1976 till 1 5,2 miljarder under 1977.
Av denna okning pd 11,4 miljarder kronor forklaras 11,8 miljarder av en
okning i den lAngfristiga uppldningen utomlands.

Langfristiga ldn

De sedan 1974 vixande underskotten i1 bytesbalansen har t. 0. m. 1976
kunnat finansieras genom att foretag, kommuner och banker l&nat i utlandet.
Denna uppldning har frimjats av en stram kreditpolitik och en liberaliserad
praxis i riksbankens tillstAndsgivning for utlandsldn. Denna politik har {6ljts
dven 1977. Mot bakgrund av det kraftiga underskottet i bytesbalansen och det
stora budgetunderskottet 1977, beslots emellertid att staten sk ulle ta pd sig en
visentlig del av uppldningen. Den svenska ladngfristiga utlandsuppldningen
uppgick 1977 brutto till totalt cirka 22 miljarder kronor,som framgar av tabell
28. Dirav svarade staten for 9 miljarder kronor.

Srarensstora utlandsuppldning vardet viktigaste nya inslageti densvenska

Tabell 29. Statens ldangfristiga uppldning i wilandet 1977

Laneform och tidpunkt Lane- Lane Motvirde Genom- Nominell Effektiv
for undertecknande marknad  belopp imkr!  snitlig rdnla kostnad
(i miljoner) I6ptid (%) (%)
(4r)
|. Syndikerad bankkredit — | mar Euro-mark-
naden US $1000 4196,3 5.3 -2 -
2 Obligationslan - 6 apr Euro-mark-
naden DM 250 4683 7.0 61/2 6.80
3. Obligationslan - 15 jun Euro-mark-
naden US$ 100 4420 5.0 71/2 8.23
USS$ 100 4420 8.2 81/4 8.67
4. Privale placement - 15 aug Euro-
marknden US $ 200 9700 6,0 73/4 8.24
S. Private placement - 24 okt Schweiz SFrs 400 8420 7,0 43/4 5.12
6. Obligationslan -22nov USA US$ 100 480,0 10,0 81/2 8.963
US$ 100 4800 130 9 9413
7. Obligationslan - Sdec Euro-mark-
naden DM 200 441,7 9,6 6 6.39

Summa: US $ 1600 7010,3
DM 450 910.0
SFrs 400 8420

87623

! beriknad efter medelkurs for respeklive utnyttjandemanad

2 LIBOR (Interbankrintan i London) + 7/8 % de (6rsta fyra 4ren, ddrefter LIBOR + | %. LIBOR
uppgick den | mars till S 11/16 % och den 30 december till 7 11/16 %.

3 uppjusterat med hinsyn tilt att 1anet 16per med halvarskupong
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Tabell 30. Ldngfristig uppldning, amorteringsvillkor
Miljarder kronor

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987- Summa

Staten ach riksbanken 09 00 04 1.5 2.2 2.3
Kommuner 0.1 0.1 0.3 0.3 04 0.5
Ovriga 23 33 14 48 S5 4
Krediter utan fast-
stdlld amorterings-
plan - - - - - - - - - - 0.9

o1 0
0.1 0,
14 1

l 1.4 11.2
1 07 2.8
2 36 357

[SE=N ]
- w

Totalt 33 34 8.1 66 8.1 69 46 16 14 57 50.6

upplaningen under 1977. Den statliga uppldningen omfattade sju ladn pa
sammanlagt cirka 9 miljarder kronor,som framgar av tabell 29. Med héansyn
till att amorteringarna av de l1dn som andra sektorer tagit sedan 1974 kommer
attvara betydande underden narmaste femarsperioden harstatensokt uppna
relativt [dnga I6ptider pd sina lan, givetvis med beaktande av marknadsfor-
hallandena.

Denstatliga upplidningeninleddes medetts. k. syndikerat banklan.dvs. ett
14n till rorlig rdnta hosen grupp av internationella banker. Darigenom kunde
en visentlig del av det storaldnebehov som forutsigs for 1977 tickas genom
en snabb och administrativt jamfdrelsevis enkel lAneoperation. Huvudprin-
cipen haremellertid varit att ldna till fast ranta. Dettahar frimst motiverats av
det liga ranteliaget pa de internationella marknaderna 1977. Den fortsatta
statliga uppldningen har darfor haft formen av obligationsldn och andra
fastranteldn.

Riksbanken har, som framgar av tabell 28, under 1977 lanat upp néra |
miljard kronor i utlandet, vilket skett i form av depositioner pA sammanlagt
US $ 200 miljoner frdn utlindsk bank.

Valutabankernas upplaning utomlands har 6kat starkt 1977 jamfort med
1976, namligen fran ca | 9 till 3,9 miljarder. Av sistnimnda belopp hanfor sig

Tabell 31. Ldngfristig uppldning, valutastagsfordelad Miljarder kronor

US § DM Sfr Hfl Ovriga  Multi-  Totalt
valutor  cufrency
1an

Staten och riksbanken 9.3 1.0 0.9 - - - 1.2
Kommuner 0.5 1.1 0.6 0.6 - 0.0 2.8
Ovriga 10.3 44 8.7 1.3 2.1 9.8 36.6

Totalt 20.1 6.5 10.2 1.9 2.1 9.8 50,6




Tabell 32. Sveriges stdllning gentemor urlander Miljarder kronor

1974 1975 1976 Ultimo juni 1977
TillgAngar Skulder Tillgdngar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
Staten och riksbanken 24 0,6 38 1.5 44 1.6 4.3 6,2
Valutareserven, netto NI - 12.8 - 10,7 - 13,9 -
Banker 126 7.3 15,0 10,5 16,5 130 19,2 16,6
Kommuner - - - 0,8 - .S - 2,1
Ovriga 25,5 26,6 273 37,6 28.3 39,9 30,5 45,0
Totalt 48.2 345 58.9 50.4 59,9 56,0 67.9 69.9
Netto 13,7 - 8.5 - 39 - - 2,0

L'8L/LL6T "3opay
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cirka | 1/2 miljarder kronor till de ramtillstdnd som riksbanken inférde i
oktober 1976. Enligt dessa far valutabankerna upp till ett for varje bank
faststadllt belopp l&na medel i utlandet for vidareutlaning till fraimst mindre
och medelstora foretag. Det sammanlagda rambeloppet har under 1977 ho jts
fran 0.8 ull 2,7 miljarder. Utdver vad som ryms inom ramtillstinden kan
bankerna f2 tillstdnd att formedla utlandslan till foretag efter riksbankens
provning av varje enskilt fall.

Ox'riga sekrorers utlandsuppldning bibeholls under 1977 pd en 1 jamforelse
med 1976 i stort sett of6rindrad niva. | december genomftrdes en viss
liberalisering av praxis for tillstdndsgivningen till utlandsupplaning. Siledes
borttogs kravet att upplaningen skall avse {inansiering av industriell inves-
tering.

Denvid arsskiftet 1977/78 utestdende 1angfristiga lAneskulden for samtliga
sektorer berdknas ha uppgatt till cirka 50 1/2 miljarder kronor. En samman-
stdllning av amorteringsvillkoren forden utestdende lAngfristiga laneskulden
har konstruerats pa grundval av uppgifter frAn lAntagarna. Denna presenteras
itabell 30. Uppgifterom hurlanestocken fordelar sig pa olika valutaslag visas i
tabell 31.

Stocken av langfristiga utlandslan far inte tolkas som en uppgift om
storleken pa Sveriges nettostilining i forhallande till utlandet. For att erhdlta
en uppskattning av denna maste hansyn tas till svenska fordringar pi
utlandet och till sddana skulder som inte utgors av langfristiga 1an. Sddana
berikningar blir med nodviandighet mycket osdkra. Metoderna dr under
utveckling och de resultat som hir presenteras far darmed ses som
prelimindra. Berdkningar for foOretagssektorn baserar sig pad Statistiska
centralbyrdns uppgifter over foretagens utlindska tiligAngar och skulder.
Denna statistik ar inte heltackande och baserar sig pA uppgifter om bokftrda
virden. Till detta har fogats riksbankens uppgifter over valutabankernas,
statens och kreditinstitutens stdllning, kommunernas upplining samt
uppgifter om valutareserven. Det bor understrykas att uppgifterna inte
inkluderar utlandskt innehav av svenska aktier eller svenskt innehav av
utlandska aktier.

I'tabell 32 redovisas berdkningar av Sveriges nettostallning i forhallande till
utlandet &ren 1974 t. 0. m ultimo juni 1977. Dér framgar att Sveriges totala
nettostdllning under perioden beriknas ha minskat med 16 miljarder
kronor.

Direkia investeringar

Sverigesdirekta investeringar utomlands okade kraftigt mellan 19750ch 1976
ochdenna hoga niva bibeholls under 1977. De redovisade beloppen for 1977
ar emellertid mycket osikra eftersom det foreligger en stor efterslapning i
rapporteringen av direkta investeringar.
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Ovriga kapitaltransaktioner

Ovriga kapitaltransaktioner, dvs. kapitaltransaktioner exklusive |an och
investeringar berdknas ha givit upphov till ett vatutautflode om | miljard
kronor 1977.

En kraftig 6kning har dgt rum i varvens krediter till utlandet. vilka
beraknas som skillnaden mellan varvens exportleveranser och erhéllna
betalningar fran utlandet. Denna f6randring motverkades dock istortsett av
en 6kning i importkrediter for fartyg och flygplan. Bida typerna av krediter
registreras under posten '‘Ovriga ldngfristiga kapitaltransaktioner™ i tabell
27.

Restposten

I princip skall summan av bytesbalansens och kapitalbalansens saldo
overensstamma med dndringen i valutareserven. Till foljd av brister i den
statistiska tackningen av utlandstransaktioner uppkommer emellertid vid en
avstamning en under senare ar kraftigt positiv differens. den s. k. restpos-
ten.

Restposten i statistiken |4g fram t. 0. m. 1974 pdenrelativt 14g niva. Mellan
1974 och 1975 6kade den dock med 5 miljarder kronor och har sedan dess
legat kvar pd en hog nivd. Kumulerat ver aren 1974 till och med 1977 uppgar
den till 14,3 mitjarder kronor vilket utgor 40 procent av de kumulerade
underskotten i bytesbalansen under samma period.

Det ligger i sakens natur att orsakerna bakom restposten inte kan anges
med ndgon precision. Det ar emellertid troligt att restposten till en del orsakas
av ett bortfall i rapporteringen av tjansteexporten, varfor uppskattningen av
bytesbalansens saldo ar behiaftad med osdkerhet. En schablonmassig korri-
gering, den s. k. korrigeringsposten, infordes under 60-talet for att kompen-
sera for detta bortfall. Denna korrigeringspost okades med [00 mkr per ar
fram t.o.m. 1969, d4 man ansdg sig kunna registrera en forbattring i
rapporteringen av tjansteexporten. Direfter upphorde uppjusteringen av
korrigeringsposten i betalningsbalansstatistiken och den uppgar numera till
800 mkr. Det ar emellertid sannolikt att rapporteringen av tjansteexporten
dnyo forsamrats under senare 4r. D4 ingen egentlig grund finns for att
berdkna storleken pd denna underrapportering., har dock korrigeringsposten
limnats of6randrad. Inom ramen for betalningsbalansdelegationen, vilket ar
ett samradsorgan mellan ekonomidepartementet. Statistiska centralbyran
och riksbanken. pAgar arbete i syfte att uppskatta storleken pa bortfallet i
t)dnsteexporten.

Det ar emellertid inte troligt att restposten helt forklaras av en under-
rapportering av tjansteexporten. En annan orsak till restposten kan vara
forskjutningar i handelskrediter, vilka inte registreras i betalningsbalansen.
Formellt borde sddana forskjutningar redovisas som kapitaltransaktioner i
kapitalbalansen. Statistiska centralbyrdn har i statistiken Over fOretagens



Tabell 33. Valuraresernven och vulutabankernas avistaposition

Stillning och 12-manadersforandring Mkr
Stdllning (ultimo) 12-manadersforandring
Riks- Valuta- Riks- Valuta-
banken bankemas banken bankernas
avista- avista-
position position
Guld Stédllning  SDR- Valutor Summa
gentemot innehav
IMF
1970 1035 654 196 1739 3624 648 214 180
1971 1 046 432 376 32n 5065 415 1441 -233
1972 1 047 465 554 5254 7320 411 2255 - 4
1973 1115 484 589 9057 11245 370 3925 - 41
1974 1115 490 589 5527 7721 602 -3524 232
1975 1115 479 539 10 664 12797 788 5076 186
1976 l:a kv 111§ 597 539 11332 13 583 1102 5495 131
2akv 1115 941 543 11729 14 328 613 3902 - 49
3e kv 1115 1079 534 8 786 11514 696 - 142 114
4:e kv 1115 1130 522 7890 10 657 267 -2140 -521
1977 l:a kv 1128 1160 522 8412 11222 842 =236l -260
2:a kv 1128 1 245 551 10976 13 900 1512 - 428 899
Je kv 1128 1320 603 11439 14490 1 348 2976 652
4e kv 1142 1276 606 13 648 16672 1875 6015 1 608

L'8L/LL61 "3opay
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Diagram () Valutareservens utveckling 1976-1977.
Stallningsuppgifter per vecka
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utlindska tiligdngar och skulder uppgifter om f{oretagens handelskrediter.
Denna statistik ger dock inte ndgot nimnvirt bidrag till en forklaring av
restpostens utveckling. Det finns emellertid anledning att stilla sig tveksam
till huruvida centraibyrdns statistik pa ett frAn betalningsbalanssynpunkt
korrekt sdtt avspeglar utvecklingen i handelskrediterna.

Restposten beriknas under 1977 ha uppgatt till 4.4 miljarder kronor. vilket
innebir en O6kning med 0.3 miljarder jamfGrt med 1976. Den tidigare
omnidmnda omldggningen av handelsstatistiken beridknas dock ha givit en
tendens till en 6kning i restposten med ca | miljard kronor, varfor restposten
kan ha minskat mellan dren. Den negativa restposten for sista kvartalet dr
behiftad med osdkerhet eftersom betalningsbalansuppgifterna or denna
period 1 stor utstridckning bygger pd uppskattningar. Omsvingningen i
handelsbalansen under det sista kvartalet torde dock ge en tendens till
valutautNode 1 form av handelskrediter till utlandet. vilket kan vara en
forklaring till restpostens utveckling under samma kvartal.

Valutareserven

| betalningsbalansstatistiken har en definitionsdndring dgt rum vad giller
valutareservsbegreppet. Sdlunda inkluderas endast riksbankens valutareserv
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i det officiella valutareservsbegreppet. | tidigare presentationer har dven
valutabankernas avistaposition inkluderats i valutareserven. Andringar i
denna redovisas nu 1 kapitalbalansen inom posten banksektorn. Definitions-
dndringen innebir att valutareservsbegreppet anpassas niarmare till interna-
tionellarekommendationer. Efter indringenédrde tiligdngars om medriknas i
valutareserven fullstindigt kontrollerade och omedelbart disponibla (6r
riksbanken. [ betalningsbalansen redovisas valutareservens transaktionsfor-
dndring. Denna skitjer sig frin den bokforda idndringen i valutareserven
genom att den exkluderar den virdedndring som beror pd kursforind-
ringar.

Utvecklingen i valutareserven exklusive kursfordndringar har kdnneteck-
nats av kraftiga svidngningar under &ret. Valutareserven minskade med 4.4
miljarder kronor under perioden juni fram till devalveringen den 29 augusti.
Efter devalveringen édgde ett kraftigt aterinfldde rum, vilket medforde en
Okning i valutareserven med 7.4 miljarder kronor under perioden september
t. 0. m. november. Valutainstromningen avtog ater och (Grbyttes i ett visst
utflode pd 0.9 miljarder kronor under arets sista manad i samband med
osidkerheten betriffande dollarns stillning. For dret som helhet dkade
valutareserven med 4.8 miljarder kronor.
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Yalutamarknaden

Den internationella valutamarknaden var under det forsta halvaret relativt
lugn och valutakurserna fluktuerade endast mattligt. Den starkt olikartade
utvecklingen av bytesbalanserna, med stigande underskott i USA och stora
overskott i Japan, Schweiz och Forbundsrepubliken Tyskland, skapade
emellertid s4 smaningom betydande spanningar mellan dessa linders
valutor. Yenen, schweizerfrancen och tyska marken steg under andra
halvaret som en foljd harav i forhallande till dollarn till nivder, som inte
tidigare uppndtts under efterkrigstiden. Flera andra valutor, déribland den
svenska kronan, drogs i varierande grad in i detta spanningsfilt.

For Sveriges vidkommande bidrog den grundlaggande jamviktsbristen i
den svenskabytesbalansen till att utsatta kronkursen (6ren tidvis besvidrande
press. Bortsett frdn en kortare period under varen registrerades ett mer eller
mindre kontinuerligt valutautfode fram till slutet av augusti med koncen-
tration till juni—augusti. For att kompensera den bakom balansbristen
liggande ofordelaktiga pris- och kostnadsutvecklingen skrevs kronan ned vid
tva tillfdllen - i april och i augusti. Vid det senare tillfallet limnade Sverige
dessutom tills vidare ormsamarbetet for att i fortsdttningen styra kronans
virde med ledning av ett valutakursindex. (Kursutvecklingen for de viktigare
valutorna framgdr av diagram P och R).

Redan ijanuari kom kostnadsutvecklingen i Sverige i forhallande till ndgra
av vdra viktigaste handelspartner allt mer i blickpunkten. Aterfldet av
valutor efter kursjusteringarna inom ormen i oktober 1976, vilket for svenskt
vidkommande relativt sett hade varit avseviart mindre an for andra lander,
upphorde. En viss oro kring kronan kunde skonjas, och under 4rets forsta
kvartal 14g kronkursen i nedre delen av ormen. Kronan utsattes dock under
denna period aldrig for ndgot storre saljtryck och riksbankens interventioner
uppgick endast till ca 600 mkr. Detta kan sannolikt delvis forklaras av att laget
1 vrigt inom ormen var lugnt och att tyska marken under denna period 1&g i
ormens nedre del.

Den | april sammantraffade i Bryssel representanter {or de lander, som
deltog i ormsamarbetet. Vid motet, som sammankallats pd svenskt initiativ,
overenskoms att med verkan fr. 0. m. den 4 aprii justera de kurser, till vilka
deltagande centralbanker forklarat sig beredda kopa och sidlja varandras
valutor. Matt med utgdngspunkt frin centralkursen mellan svenska kronan
och dvriga valutor innebar justeringen en sdnkning av kronans varde med
3 % iforhallande till den danska och norska kronan och 6 % iforhallande till
tyska marken, hollindska florinen, belgiska francen och luxemburgfrancen.
Justeringen av kronans virde ingick som en del av ett ekonomiskt paket, som
bl. a. syftade till att uppnd en forbattring av Sveriges konkurrensforutsatt-
ningar och darmed bryta den otillfredsstillande bytesbalansutvecklingen. |
anslutning till kursjusteringarna beslutade Finland att med verkan fr. 0. m. 5
april devalvera den linska marken med effektivt 5,7 %.
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Effekten av kursjusteringarna blev att den svenska och norska kronan
anslot sig till den hollandska florinen och den danska kronan i ormens 6vre
del medan tyska marken l4g kvar i den nedre delen. Under manaden efter
kursdndringen skedde ett valutainflode varvid riksbanken kopte valutor
motsvarande 900 mkr.

En forsvagning av dollarn, framfor allt gentemot yenen, schweizerfrancen
och tyska marken. skedde i slutet av juni. Dollarforsvagningen paverkade
aven pundet, som genom bindningen till dollarn drogs ner i forhallande till
ovriga valutor. I slutetav juli 6vergavs bindningen tilldollarn och pundet steg
markant.

Kronan, som i borjan av maj hade fallit till mitten av ormen samtidigt som
valutainflodet hade upphort, padverkades sd smaningom av dollarkursens fall.
Av avgorande betydelse for kronans utveckling blevemellertid bedomningen
av den inhemska kostnadsutvecklingen i relation till flertalet andra landers.
Harull kom att den internationella konjunkturutvecklingen blev betydligt
svagare dn vintal, | detta lige framférdes upprepade och delvis ldngigdende
forslag om en devalvering. Dessa kunde inte undgd att negativt pdverka
kronan, som {Oll till botien av ormen. Uppgangen for tyska marken i relation
till dollarn och vissa andra valutor tenderade att forvarra kronans liage.

Forvintningarna om en devalvering av kronan ledde till forskjutningar i
sdvil de kommersiella betalningarna som utlandsuppldningen med starkt
okad nettoefterfrigan pd valutor som foljd. Riksbanken intervenerade mer
eller mindre kontinuerligt under sommaren for att halla kronan inom ormen.
Totalt uppgick dessa valutaforsaljningar till ca 8 800 mkr. Valutareservens
minskning under denna tid blev dock betydligt mindre p4 grund av den
tillférsel av utlindska valutor som foljde av den statliga uppldningen i
utlandet.

Den 28 augustifattade riksbanksfull maktige, eftersamrdd med regeringen,
beslutomdelsen effektivdevalvering av den svenska kronan med 10 % , dels
ett uttrdade t. v. ur det europeiska valutakurssamarbetet, bdda besluten med
verkan fr. o. m. foljande dag. Vidare beslutades att kronans virde fortsatt-
ningsvis skulle uttryckas som en effektiv kurs gentemot de femton frin
svensk utrikeshandelssynpunk1 viktigaste valutorna, den s. k. valutakorgen.
Devalveringen berdknades med utgdngspunkt frdn valutornas genomsnitis-
kurser mot kronan under de fyra veckorna narmast fore kursjusteringen. Den
effektiva kursen redovisasgenomett s. k. valutakursindex. Indexet visar den
sammanvigda utvecklingen av kursema for korgvalutorna uttryckta i

Anm_ till diagram P: Diagrammet visar respektive vaiutas procentuella avvikelse fran
dess centralkurs mot US-dollarn, som utgor diagrammets nollinje. Vid berdakningarna
har hdansyn tagits till kursjusteringar inom ormen 1977-04-04 och 1977-08-29. Dock har
svenska kronans centralkurs behallits oforandrad dven efter devalveringen 1977-08-29
da kronan limnade ormsamarbetet. Endast den vid varje tillfdlle starkaste och svagaste
valutan inom systemet samt svenska kronan har markerats. Berdkningarna har
baserats pd veckogenomsnittskurser
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Diagram P. Kursutvecklingen for de i det europeiska kurssystemet deltagande
valutorna 1977,
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svenska kronor. [ indexet har riktvirdet efter den 10-procentiga devalve-
ringen av kronan satts tll 100. Indextal under/6ver 100 anger att den
sammanvigda dndringen 1 korgvalutornas kurser motsvarar en devalvering
av den svenska kronan med mindre/mer dn 10 % . Riksbanken tillser — vid
behov genom interventioner — att endast begriansade rorelser runt nividn 100
ager rum.

De valutor som ingdririksbankens index har valts pd basis av tva kriterier,
namligen dels att respektive lands andel av vart totala handelsutbyte uppgar
till minst | %, dels att valutorna dagligen noteras i Stockholm. De femton
valutornas vikter dr, med undantag for US-dollarn vars vikt fordubblats,
proportionella mot respektive lands genomsnittliga andel av den svenska
utrikeshandeln under de fem 4ren 1972-76. For att forandringar av dessa
andelarskall beaktas kommerdenna period att successivt forskjutas sa att den
standigt utgors av de fem senaste kalenderar, for vilka handelsstatistik
foreligger. De vikter som for narvarande anvands i indexberdkningen &r
foljande:

Tyska mark 16,7 Belgiska francs 39
US-dollar 16.0 Italienska lire 3.2
Engelska pund 13,9 Schweiziska francs 2.6
Norska kronor 9.9 Japanska yen 2.1
Danska kronor 9.5 Osterr. schilling 1.9
Finska mark 7,2 Spanska peselas 1.5
Franska francs 5.3 Kanadensiska dollar 1.2
Hollindska floriner Sl —_

Summa 100,0

Sedan den 3@ november publicerar riksbanken 1 sin veckorapport ett
genomsnitl av den gingna veckans dagliga indexvirden.

[ samband med devalveringen av den svenska kronan samlades pa svenskt
initiativ de i ormsamarbetet deltagande linderna till ett mote i Frankfurt den
28 augusti. Dirvid beslutade Danmark och Norge att inom ramen (or
valutaormen delvalvera sina respektlive valutor med 5 % . Nagol senare
beslutade Finland att devalvera finska marken med effektivi 3 % med verkan
fr.o. m. den | september.

Fran det marknaden 6ppnades pA mindagen den 29 augusti dominerades
den av ett starkt utbud av valutor, delvis som en rekyl efter tidigare
valutadispositioner infor den vintade devalveringen. De kommersiella
betalningsstrommarna normaliserades. utlandsuppldningen fick en mer
normal omfattning och viss forsdljning av medel innestdende pa valuta-
konton for valutainlinning dgde rum. Riksbanken intervenerade héarvid
genom 1ill en borjan betydande dollarkop.

Riksbankens valutakursindex holl sig under en langre tid i narheten av 99,
dvs. med kronan ca | % starkare dn riktvardet. Den internationellt fallande
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Diagram R. Kursutvecklingen for vissa valutor gentemot svenska kronan 1977.
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Anm. 1ill diagram R: Diagrammels nollinje utgores av genomsnittskurserna i december

1976. Respektive valutas procentuella avvikelse frdn nollinjen har baserats pi

veckogenomsnittskurser.
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dollarn med Aatfoljande spanningar inom ormen kom emellertid frdn andra
halften av november att paverka kronan. Riksbankens valutakursindex steg i
december till 101.2. Bl.a. som en foljd av indexanknytningen kunde
dollarforsvagningen for svensk del begransas samtidigt som ormvalutorna
kunde tillatas stiga mot kronan. Dollarnedgdngen sedan borjan av november
blev sdledes i Sverige endast ca 1,0 % mot genomsnittligt ca 4.5 % i
ormlanderna.

Kursfallet for dollarn i Sverige var emellertid tillrackligt stort for att i
forening med oron inom ormen tidvis leda till en 6kad svensk efterfragan pa
valutor. For att dimpa den som en foljd harav uppkomna tendensen till
forsvagning av kronan intervenerade riksbanken fran tid till annan genom
dollarforsiljningar. Riksbankens interventioner under perioden fran deval-
veringen i augusti fram till dretsslut resulterade dock i ett nettoinflode pa ca
4 000 mkr.

Maitt med riksbankens index har kronan under 1977 undergatt en effektiv
depreciering av drygt 16 %. 1 forhallande till laget omedelbart fore den 3-
procentiga kursjusteringen mot den tyska marken i oktober 1976 uppgick
deprecieringen vid slutet av 1977 till 15 9% . Sedan devalveringen i augusti har
indexet fluktuerat mellan 98,2 och 101,2. En bild av utvecklingen av kronans
och vissa andra valutors effektiva viarde lamnas i diagram S for aren
1973-1977.

Den faktiska kursutvecklingen under 1977 innebar for kronan en depre-
ciering mot tyska marken och pundet med 21 %, mot US-dollarn, norska och
danska kronan med 12 % och mot finska marken med 6 %.

S Riksdagen 1977/78. 2 sami. Nr 7
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Diagram S. Utvecklingen av de effektiva vixelkurserna for vissa valutor 1973-77.
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Anm. 1ill diagram S: Diagrammel visar respeklive valutas effektiva kursutveckling i

férhallande till 22 valutor enligt OECD:s valutakursindex.
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Internationellt finansiellt samarbete
Likviditetsfragor
Forstarkning av internationella valuta fondens resurser

En central friga i de internationella monetéra dverlaggningarna under 1977
har gillt i vilken utstrackning och i vilka former internationella valutafonden
(IMF) bor A okade resurser for att fullgora funktionen som formedlare av
betalningsbalansstéd. De betydande underskotten i minga IMF-landers
bytesbalanser har under senare 4r till huvudsaklig del finansierats genom
uppladning pa de internationella kapitalmarknaderna. Jimsides harmed har
valutafonden spelat en kvantitativt sett jamforelsevis begransad roll som
kreditformediare. Fondens utldning har emellertid allméant ansetts vara av
sarskild betydelse dels darfor att den ar forenad med ekonomisk-politiska
villkor som medverkar till att Iintagarlandet vidtar anpassningsatgarder, dels
darfor att manga lander har begransade maojligheter att utnytt ja kapitalmark-
naderna. En forstarkning av fondens resurser skulle alltsi kunna bidra till att
forbattra anpassningsprocessens funktion och underlatta den internationella
overvakningen av valutasystemet.

Nir det giller formerna for forstarkningen av fondens resurser har
diskussionen gallt
— extraordindra insatser i form av tillfdlliga utliningsordningar av liknande

typ somden s. k. oljefaciliteten under 1974 och 1975. Underdenna facilitet,

som finansierades genom sarskild upplining i sival industrilinder som

OPEC-linder, limnades 1an pi totalt ca 7 miljarder SDR!, samt
- Okning av fondens ordinarie resurser genom hojning av medlemslandernas

kvoter.

IMF:s interimskommitté enades vid sitt mote i april 1977 om att det fanns
behov av att skyndsamt inrétta en tilliggsfacilitet av tempordr natur som
skulle mojliggéra utvidgad fondutldning till medlemslinder med stora
bytesbalansunderskott. Efter dverldaggningar om den narmare utformningen
kunde fondens direktion redan i augusti fatta beslut om uppréttandet av en
sddan extraordindr facilitet, den s. k. supplementdra finansieringsfaciliteten
(SFF). SFF:s syfte ar att i likhet med oljefaciliteten mojliggora medelfristig
(upp till 7 Ars 16ptid) kreditgivning for att underldtta genomforandet av
anpassningsatgirder i medlemslander med stora bytesbalansunderskott. Lan
fran faciliteten skall upptas parallellt med att dragningar gors frin de ordinarie
kredittrancherna. De ekonomisk-politiska villkor som ar forknippade med
lAngivningen kommer att motsvara dem som giller for utnyttjande av
fondens normaia resurser. Marknadsmassig ranta kommer att uttagas vid lan
fran faciliteten. SFF finansieras genom att fonden ingar upplaningsavtal med

I 1 SDR motsvarade vid utgdngen av 1977 ca 5,65 kr.
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ett antal lander med stark bytesbalans- och valutareservstillning — sévil
industrilainder som OPEC-stater. Det totala beloppet av hittills utlovade [4n
till den supplementadra finansieringsfaciliteten uppgdr till ca 8,7 miljarder
SDR. Faciliteten kommer att trida i kraft dd ldneavtal om minst 7,75
miljarder SDR ingtts. Vid utgdngen av 1977 hade inte nigot avtal ingatts,
vilket bl. a. berodde p4 att det i vissa lander kravs ratifikation.

Arbetet att forstarka fondens ordinarie resurser harocksa fortgaut under aret.
Fondens styrelse antog i mars 1976 en resolution angdende de forslag till
kvothojningar som den sjatte kvotoversynen resulterat i.

De av fonden rekommenderade kvothojningarna har sedan understallts
respektive medlemslander for godkdannande. Vid utgdngen av 1977 hade 59
medlemslinder med en sammanlagd andel om ca 62 % av den totala
kvotsumman i fonden lamnat sddant godkannande. De nya kvoterna trader i
kraft forst sedan godkannande erhdllits frAn medlemslander med samman-
lagda kvotandelarom minst 75 % av dentotala kvotsumman samt sedan den
andra stadgeindringen (se sid 69) tratt i kraft. Dessa bdda villkor kommer
sannolikt att uppfyllas under forsta halvaret 1978.

Den sjitte kvotoversynen innebdr en hojning av medlemslandernas
sammanlagda kvoter frdn ca 29 till 39 miljarder SDR, dvs. med ca 34 % . For
Sveriges del innebar 6versynen en kvothojning fran 325 till 450 milj. SDR,
dvs. med drygt 38 %. Sveriges andel av den totala kvotsumman stiger
harmed fran 1,11 % till 1,15 %. Den for Sverige foreslagna kvothdjningen
godkédndes av riksdagen den 31 mars 1977,

Fondstyrelsens resolution rorande den sjatte kvotoversynen foreskrev
bl. a. att nastkommande Oversyn skulle vara avslutad i borjan av 1978.
Overldggningarna rérande den sjunde kvotéversynen harinlettsunder 1977,
men nigot beslut i frigan torde ej varaatt vinta forrén tidigast i samband med
interimskommitténs mote i april 1978.

Tilldelning av SDR

Vid sidan av diskussionen om forstarkning av fondens utldningsresurser har
man dven tagit upp frdgan om nya tilldelningar av sarskilda dragningsrdtiter
inom det av fonden administrerade SDR-systemet. Bakgrunden hartill ar att
den tredje basperioden for tilldelning av sarskilda dragningsritter loper
mellan 1978 och 1980. Vid interimskommitténs moéte den 28-29 april 1977
fick fonddirektionen i uppdrag att utreda huruvida ytterligare SDR-
tilldelningar vore tilirAdliga f. n. och att dven i denna friga avge rapport vid
interimskommitténs mote i april 1978.

OECD:s stodfond

Den under 1975 av samtliga OECD-medlemmar undertecknade Overens-
kommelsen att inom OECD:s ram uppratta en finansiell stodfond hade annu
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vid 1977 A4rs utgdng inte tratt i kraft. Bl. a. har USA, med 27.8 % av
kvotsumman i denna fond. dnnu ej ratificerat dverenskommelsen.

Sdrskilda stodaktioner

Den 7 februari 1977 sléts en Overenskommelse mellan vissa linders
centralbanker (daribland Sveriges riksbank), Internationella reglerings-
banken (BIS) och Bank of England rérande de officiella sterlingbalanserna.
Enligt 6verenskommelsen skall Bank of England i gorligaste madn soka
nedbringa de officiella sterlingbalanserna till den nivd som erfordras for
Iopande transaktioner, bl. a. genom att sterlinginnehavare av Bank of
England erbjuds obligationer, denominerade i annan valuta. | 6verenskom-
melsen ingdr dven ett finansieringsavtal enligt vilket de deltagande central-
bankerna och BIS forbundit sig att lamna Bank of England krediter
motsvarande eventuella minskningar av de officiella sterlingbalanser som
Aterstdr efter det att rimlig fondering skett. Finansieringsarrangemanget ar
maximerat till 3 miljarder dollar och avser i forsta hand en tvdarsperiod.

I syfte att underldtta finansieringen av Portugals bytesbalansunderskott
1977 och 1978 har ett antal industrilinder, daribland Sverige, utfast sig att
deltaga i en stGdaktion innebdrande kreditgivning till ett totalbelopp om ca
750 milj. dollar. L&nen lamnas pd bilateral basis. Den svenska statskrediten
inom ovannamnda ram uppgdr till 50 milj. kr. Riksbanken kommer att svara
for de betalningstekniska arrangemangen {or krediten.

Internationella valutafondens stadga och lopande verksamhet

Valwafondens stadga

Det forslag till andrad stadga som godkindes av valutafondens styrelse i april
1976 har dnnu icke tratt i kraft. Erforderlig majoritet berdknas uppnds under
forsta halvaret 1978. Riksdagens beslut om Sveriges godtagande av den
andrade fondstadgan togs den 31 mars 1977.

| avvaktan pd ikrafttridandet av den dndrade stadgan har under &ret
faststdllts vissa tillampningsbestammelser. Sdlunda fattade valutafondens
direktion den 29 april 1977 beslut om dels vissa preciseringar av de allméanna
reglerna for medlemmarnas vixelkurspolitik, dels principer for fondens
overvakning pa detta omrade. BI. a. skall regelbundna konsultationer hallas
mellan fonden och varje medlem om dess vaxelkurspolitik.

Vahaa fondens lopande verksamhet

Den sammanlagda tilldelningen av SDR utgor fortfarande 9 315 milj. SDR,
varav Sverige tilldelats 107,05 milj. SDR. Riksbanken, som ager de sarskilda
dragningsritter som tilldelats Sverige, har hittills inte anvidnt SDR f6r au
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Tabell 34. Sadrskilda dragningsratter Milj SDR
Tilldelning varav Medlemmarnas an-
Sverige viandning av SDR
1970 3414 378 859
1971 2949 34,8 1167
1972 2952 34,5 1102
1973 - - 980
1974 - - 898
1975 - - 501
1976 - - 1 648
1977 - - 2634
Total 931S 107,1 9789

anskaffa valuta. Riksbanken har inte heller tillhandahallit annan deltagare i
SDR-systemet valuta mot SDR. Deltagarlindernas anviandning av SDR
uppgick under 1977 till 2634 milj. SDR mot | 648 milj. SDR 1976 (tabell
34).

Dragningarna p4 valutafondens ordinarie faciliteter, dvs. exkl. oljefacilite-
ten, uppgick t. 0. m. november 1977 till sammanlagt 3 289 milj. SDR, en
minskning med | 577 milj. SDR jamfort med foregdende dr. Undersamma tid
Aterbetalades 2 600 mil). SDR (tabell 35). Nettoutnyttjandet, dvs. skillnaden
mellan medlemsldandernas dragningar och Aterbetalningar, uppgick dirmed
till 689 milj. SDR.

For att stdrka sin likviditet har valutafonden vid tv4 tillfdllen under 1977 i
samband med s. k. stand by-avtal med ltalien resp. Storbritannien pa 450
resp. 3360 milj. SDR utnyttjat de finansieringsmojligheter som erbjuds enligt
GAB-avtalet. Dessa medel stills till fondens disposition av ett antal
industrilinder,denss. k. tio-gruppen, ddribland Sverige,samt Schweiz, och ar
avsedda att anvdndas dd detinomdenna landergrupp uppkommer behov av
att i storre omfattning utnyttja fondens ldnefaciliteter. Sverige medverkade

Tabell 35. Umyttjande av IMFs resurser! Dragningar och dierbetalningar av valutor

Milj SDR
Dragningar  varav Aterbetal- varav Nettoutnyttjande
kronor ningar kronor av fondens resurser
1947-1973 254782 278.2 16 051 216.1 94272
1974 2337 14.5 606 13.5 1731
1975 1615 178 429 8.6 1186
1976 4 866 97,52 1 0662 8.7 38002
1977 jan-nov 3289 29.6 2600 215 689
Totalt 37 58S 437.6 20752 268.4 16 833

! Exkl oljefaciliteten.
2 Revidering p g a omklassificering i valutafondens statistik.
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med 2,0 resp. 11,7 milj. SDR i finansieringen av ltaliens och Storbritanniens
dragningar, vilka under 1977 totalt uppgatt till 90 resp. | 640 milj. SDR.

Utforsaljningen av 1 /6 av fondens guldbehdlining,d vs. 25 milj. uns, vilken
pdborjades under 1976 har fortsatt underaret. Hittills har intdkter pa totalt ca
| 383 milj. dollar erhallits vid sexton guldauktioner, varav 898 milj. dollar vid
deelvaauktionerna 1977. Forséljningspriset vid auktionerna under 1977 har
varierat mellan 133 dollar och 162 dollar per uns. Merparten av intdkterna, ca
964 milj. dollar, anvidnds for att finansiera en s. k. Trust Fund som
administreras av valutafonden. Denna har till uppgift att bistd u-lainder med
14g per capita-inkomst med betalningsbalansstod pa betydligt mjukare villkor
an dem fonden normalt tillimpar. Lineutbetalningarna frin denna fond har
inletts under 1977.

Interimskommitténs ramoverenskommelse i guldfragan frAn augusti 1975
innebar ocksa att ytterligare ca 25 mil). uns guld skall aterstillas (*'restitue-
ras”’) till medlemslanderna. Restitutionen skall ske genom att guldet saljs till
det officiella priset (35 SDR per uns) mot vederlag i nationell valuta.
Restitutionen genomfors vid fyra tillfdllen med ca 12 manaders intervall
under perioden 1977-80. Den forsta och den andra delrestitutionen dgde rum
i januari respektive i december 1977. Vid var e tidpunkt sildes 6,25 milj. uns
guld, varvid fonden erhdll 218,75 milj. SDR i form av nationella valutor.
Sveriges andel vid vardera (Orsiljningen utgjorde ca 70 000 uns guld.

Sveriges nettostéllning i fonden,som inrdknas i den officiella valutareser-
ven, uppgick vid utgdngen av 1977 till 225.4 milj. SDR, vilket innebdr en
minskning med 6.2 milj. SDR under 4ret. Dessa 6.2 milj. SDR motsvarar
fondens nettoanviandning av kronor vid transaktioner med andra medlems-
lander under 4ret. Vid 4rets utgdng uppgick fondens innehav av kronor till
923,9 mkreller SO % av Sveriges kvot (tabell 36).

Tabell 36. IMFs kronbehdllning och Sveriges nerrostalining i fMF

Milj SDR
Kronbehalining
Slutet av belopp % av kvoten Nettostillning!
1974 236.0 73 89.0
1975 2299 71 95.1
1976 143.4 44 2316
1977 163.2 S0 2254

! Nettostillningen motsvarar summan av egentlig guldiranch (i guid inbetalat
insatskapital), sdrskild guldtranch (det belopp fonden netto disponerat av det i kronor
inbetalda insatskapitalet) och ldngivning till IMF.
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Viirldsbanken och Internationella utvecklingsfonden

Virldsbanken (IBRD) och Internationella utvecklingsfonden (IDA) beviljade
underdret t. 0. m. oktober 1977 totalt 186 l1an till ett vardeav 6 028 milj. dollar,
varav IBRD svarade f6r 129 14n och 4 740 milj. dollar och IDA for 57 14n och
1 288 mil). dollar (1abell 37 och 38). Av IBRD:s Ian under samma tidsperiod
avsig 98,5 milj. dollar 5 14n under den 1975 inrdttade speciella utldnings-
faciliteten, det s. k. tredje fonstret. Utldningen frAn denna facilitet sker pd
villkor, som ligger mellan dem som tillimpas av IBRD och IDA.

Utldningsrantan forIBRD:s ordinarie I1dn,vilken faststalls for var je kvartal,
l1ag under 1977 i intervallet 7.9-8.5 %.

IBRD:s tecknade kapital uppgick den 30 september 1977 till 31 002 milj.
dollar. I samband med den rekommenderade kvothdjningen i valutafonden
(se sid 68) har forslag under 1977 godkéants av bankens styrelse omen hojning
av bankens auktoriserade kapital med 7 000 milj. dollar till 34 000 milj.
dollar.! Mgjligheten att héja kapitalinsatserna stir 6ppen for medlemslin-

P Avser dollar av 1944 4Ars viirde.

Tabell 37. IBRDs nettouppldning och utldning

Milj US-dollar!
Nettoupplaning Beviljade lan Utbetalade lan
1947-1975 13704 29 747 19 045
1976 3605 5219 2501
1977 jan—okt 2857 4740 2173
Totalt 20 166 39706 23719

I Nettoupplaning och utldning redovisas i dollar med ett guldinnehdtl av 0,736662 g. vilket motsvarar |
dollar enligt det tilt valutafonden i oktober 1973 anmalda parivardet.

Tabell 38. 1DAs medlemsbidrag och utldning

Milj US-dollar!
Medlemsbidrag?  varav Sveriges Beviljade |aAn U'tbetalade 1an
bidrag
1961-1975 8117 359 9 149 4954
1976 9700 5SS 1 209 1 325
1977 jan—okt 98553 984 1 288 1101
Totalt 27 672 512 11 646 7380

! Bidrag och utlaning redovisas i dotlar med ett guldinnehall av 0.736662 g. vilket motsvarar | dollarenligt
det till valutafonden i oktober 1973 anmalda parivardet.

2 Medlemsbidrag best4r av ursprungligt inbetalat bidrag fran alla medlemmar samt bidrag under de s. k.
péAfylinaderna.

3 Avser bidrag t. 0. m. tredje kvartalet.

4 Detsvenska bidraget tilt den femte pAfylinaden —som avser heldret 1977 har faststillts i svenska kronor
till den vixelkurs som galide 14 mars 1977 (1 US-dollar = 4,2175 kr).
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dernafram tillden | oktober 1980 genom att dessa kan teckna andelar upp till
ett av banken faststillt maximiantal.

For Sveriges del innebér forslaget att den nuvarande kapitalinsatsen okas
med 90.3 milj. dollar. Propositionen rorande hojningen av Sveriges kapital-
insats antogs av riksdagen den 31 mars 1977. varefier teckning av det
maximala antalet andelar skett. Sveriges tecknade kapital i Varldsbanken
uppgdr darmed till 367.6 milj. dollar, varav 10 % inbetalats. Den svenska
andelen i bankens grundkapital kommer till f6ljd harav, under {Orutsittning
att ovriga mediemslander godtar for dem fGreslagna hojningar, att hojas fran
1.08 % till 1,12 %.

Forhandlingar omen femte pafylinad av IDA:s resurser avslutades i mars
1977. Den femte péifylinaden avses omfatta drygt 7 600 milj. dollar, av vilka
Sverige utfist sig att bidraga med | 239 mkr (ca 294 milj. dollar), vilka skall
fordelas over budgetdren 1977/78-1979/80. Den forsta inbetalningen pad 413
mkr gjordes i november 1977 i form av en skuldsedel.

1 maj 1977 framlades for styrelsen (or Internationella finansieringsbolaget
(IFC) ett forslag om hdjning av bolagets auktoriserade kapital fran 110 milj.
dollar 1ill 650 milj. dollar. Den for forslagets godkdnnande erforderliga
majoriteten uppndddes i november. Nigon inbetalning har 4nnu ej skett.

Ovrigt internationellt finansiellt samarbete

| enlighet med riksdagens beslut den | juni 1977 (Prop 1976/77.83)
genomf{ordes under sommaren 1977 forhandlingar rérande ett svenskt
medlemskap i Interamerikanska wrvecklingsbanken (IDB). Intriadet skedde
formellt den 8 september. Bankens medlemsantal blev ddrmed 40, varav 15
utomregionala medlemmar. Sveriges kapitalinsats uppgdr till ca 12,7 milj.
dollar, varav 1,8 milj. till det s. k. interregionala aktiekapitalet och 10,9 milj.
till fonden for sarskild verksamhet. Hartill kommer ett garantibelopp om 9,1
milj. dollar, som efter styrelsebeslut av IDB kan infordras om situationen s
pafordrar. Riksbanken har Atagit sig att medverka banktekniskt genom att
vara depositionsstille {or IDB:s tillgodohavanden i Sverige. Den 15
september 1977 inbetalades fran Sverige dels 1.5 mkr uigorande den fGrsta
insatsen i det interregionala aktiekapitalet, dels 17,7 mkr till fonden for
sirskild verksamhet.

I samband med hojningar av de totala kapitalinsatserna i Afrikanska
wurveckimgsfonden samt Asiatiska wvecklingsfonden har fran svensk sida under
1977 gjorts delbetalningar om ca 30,4 mkr resp. 3.5 milj. dollar. Overforing-
arna sker via konto i riksbanken.

Tre nya wtvecklingsbistandskrediter till Kuba, Tunisien och Zambia har
under 4ret limnats av Sverige. Riksbanken har, liksom vid tidigare kreditav-
tal. d1agit sig att medverka banktekniskt vid dessa avials tillimpning.

Under 4ret har denandra delbetalningen av den svenska kapitalinsatsen i
Nordiska investeringsbanken fullgjorts. Aven denna betalning, 1S milj. SDR.
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overfordes via konto i riksbanken.

Overenskommelsen mellan riksbanken och Federal Reserve Bank of New York
om oOmsesidiga kreditfaciliteter i form av swaptransaktioner i kronor och
dollar har forldngts att gilla till den 4 december 1978. Overenskommelsen,
som omfattar 300 milj. dollar, har hittills ej utnyitjats.
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Kredit- och valutapolitiska atgirder 1977

10 januari

Vid 6verldggningar angdende bostadsbyggandets finansiering 1977 mellan 4
ena sidan delegationen for bostadsfinansiering och 4 andra sidan affarsban-
kerna, sparbankerna och foreningsbankerna deklarerade foretradarna for
kreditinstituten sin vilja att medverka till att byggnadskrediter, inberaknat
krediter till kommun avseende tomtrattsmark, sakerstélldes under 1977 for
statligt beldnade nybyggnader och ombyggnader. Det sammanlagda kredit-
behovet harfor beraknades till 14 400 mkr. Foretradarna for kreditinstituten
forklarade sig harutover villiga att medverka till att byggnadskrediter stalldes
till forfogande dven for bostadsbyggandet utan statliga |An. Bankerna 4tog sig
dven att 6ka sitt innehav av bostadsobligationer med 4 500 mkr.

11 februari

Riksbanken rekommenderade forsakringsbolagen att under 1977 handha
sina placeringar si att av tillgdngamas nettookning, exkl. kassa och banktill-
godohavanden, till s. k. prioriterade placeringar fordes for ett vart forsik-
ringsbolag resp. en var forsakringskoncern 65 % i livrorelsen och oforandrat
S0 % i sakrorelsen. For livrorelsen innebar detta en hojning med fem
procentenheter.

Riksbanken understrok det angeldgna i att forsakringsbolagen under loppet
avéret dstadkom en sd jJamn utveckling av sina placeringskvoter som mdjligt.
De stora kastningarna fran kvartal till kvartal som forekommit for vissa bolag
de bida senaste 4ren borde undvikas.

Forsdkringsbolagens bidrag till bostadsfinansieringen forutsattes under ar
1977 uppga till minst 2 000 mkr.

23 februari

Riksbanken offentliggjorde riktlinjer for kreditpolitiken for den narmaste
framtiden. For affirsbankernas 6vriga utldning gillde t. 0. m. mars minad
direkt utldningsreglering enligt lagen om kreditpolitiska medel. Denna
reglering andrades f6r perioden april-september till en rekommendation om
urldningsbegrdnsning for affarsbankerna.

En affdrsbanks utldning, definierad p4 samma satt som vid utldningsreg-
leringen, skulle ligga underen ovre grans som hdjdes med sex procentenheter
over sexmdanadersperioden (3 % i april, | % i juni och 2% i augusti).
Riksbankens avsikt var att darefter styra bankernas kreditkapacitet genom
likviditetskraven.

For sparbanker och foreningsbanker gillde enbart likviditetskrav.
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3 mars

Fullmaktige beslot ho ja kassakraven for bankaktiebolagen fran 2 till 4 % att
gilla fr. 0. m. den 10 mars 1977 till inkomstskatleuppbdrden i maj.

Fullmaiktige beslot vidare att fr. o. m. april hoja likviditetskraven for Post-
och Kreditbanken till 34 % medan kravet férovriga bankaktiebolag tills vidare
holls ofdrandrat.

24 mars

Fullmiktige beslot att fr.o.m. april 1977 sdnka /likviditeiskraver for
affarsbankerna (med undantag av Sparbankernas Bank och Foreningsban-
kernas Bank) med tvd procentenheter. Efter denna dndring for vissa
affarsbanker gillde {0ljande likviditetskrav:

Skandinaviska Enskilda banken och Svenska Handelsbanken 25 %,
Gotabanken 22 % . PKbanken 32 %, Sparbankernas Bank 45 % . Forenings-
bankernas Bank S0 % och for Ovriga affarsbanker 21 %. Kraven for storre
sparbanker och foreningsbanker var 24 % och for mindre sparbanker
23 %.

Den utveckling av inldningen som hade dgt rum dittills och som d4 kunde
forutses visade att dittillsvarande likviditetskrav inte skulle mojliggdra en
kreditgivning av den omfattning som riksbanken angivit som riktmérke for
okningen av affarsbankernas utldning i svenska kronor (exkl. bostadsbygg-
nadskrediter) under sexmanadersperioden april-september.

4 april

Kurserna inom ramen for det europeiska valutasamarbetet jusierades. En
overenskommelse traffades om att fr. o. m. den 4 april justera de officiella
kurserna fOr de deltagande lindernas valutor. Denna justering innebar en
fordndring pA 6 % mellan den tyska marken, den nederldandska florinen, den
belgiska och luxemburgska francen 4 ena sidan och den svenska kronan 4 den
andra sidan samt en fordndring pd 3 % mellan de forstndmnda valutorna 4
ena sidan och den danska och den norska 4 den andra.

Kursfdrandringen innebar att den svenska kronans viarde gentemot SDR
sdnktes med 6 %.

4 maj

Enligt overenskommelse mellan riksbanken och Svenska Personal-
Pensionskassan (SPP) skulle Arbetsmarknadsforsakringar Pensionsforsak-
ringsaktiebolag (AMFp) underkastas rekommendation om placeringskvorter
fr. o. m. tredje kvartalet 1977. De placeringskrav, som gillde for livrorelse,
skulle gilla for AMF p.
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3 maj

Fullmiktige beslot sdnka kassakraven (or affdarsbankerna till 2 % fr. 0. m.
den 16 maj 1977.

Vidare beslot fullméktige sdanka rdantan (Or bankernas uppldning over viss
nivd i riksbanken till diskontot plus tv3d procentenheter fr.o. m. den 6
ma).

[ och med sdnkningen av rdntesatsen p4 bankernas upplaning i riksbanken
bortfoll skalen for den hogre nivan pa rantan for kredit i rakning som medgavs i
samband med diskontohdjningen den 3 oktober 1976.

| riksbankens rekommendationer for affarsbankema utgick riksbanken
fran att affdrsbankerna, i de fall det var aktuellt,justerade sin rantesatining s
att den hogsta tilldtna rianteglidningsgransen pd 0.2 procentenheter over
nivdn per den sista september 1976 iakitogs.

9 juni

Fullmaktige hemstdllde hos regeringen om forldngning av giltigherstiden [or
lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel med ett & t.o.m. 1978 Airs
ulgang.

4 augusti

Fullmiktige beslot att sdnka likviditeiskraven for affarsbankerna (med
undantag av Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank) med tva
procentenheter fr. 0. m. berdkningstillfillet ultimo augusti 1977.

28 augusti

Fullmidktige beslot om dels en effektiv devalvering av den svenska kronan
med 10 % . dels et utirdde t. v. ur det europeiska valutasamarbetet (den s. k.
ormen). | fortsdttningen skulle kronans effektiva virde stabiliseras i forhal-
lande till den genomsnittliga kursutvecklingen for de 15 frin svensk
utrikeshandelssynpunkt viktigaste valutorna. Dessa ar: pund. dollar. D-
mark, franska francs. belgiska francs. schweiziska francs. floriner. danska
kronor, norska kronor, finska mark. lire. shilling. kanadadollar. pesetas och
yen.

29 augusti

Riksbanken andrade ranreviltkoren for upplaning i riksbanken (or sex
affarsbanker samt for sparbankerna (via Sparbankernas Bank). Fr. 0. m. den |
september t. 0. m. den sista november 1977 skulle straffranta tillimpas p
bankens hela laneskuld i riksbanken.
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Bakgrunden till dtgiarden var att vissa banker patagligt hade 6verskridit
rekommendationen om en begriansning av ranteglidningen.

6 september

Overenskommelse triffades om dndring av rdntevillkoren for vissa bostads-
obligationsldn. Vinster hade uppkommit i vissa av de bostadsfinansierande
instituten ill (6ljd av aut instituten under senare delen av 1960-1alet och fram
till 1974 emitterat obligationer med en konstruktion som vad betriffande
rantebindningen avvek fran villkoren for institutens motsvarande utlaning.
Med anledning hirav dgde overlaggningar rum mellan riksbanken och de
berorda instituten — Svensk Bostadsfinansiering AB Bofab, Goteborgs
Intecknings Garanti AB, Svensk Intecknings AB och Svensk Fastighets-
kredit AB. Instituten forklarade sig harvid villiga att i samband med de
konverteringar av utldningen, som skulle komma attdga rum under 1978 och
framover, till innehavarna av motsvarande obligationer 6verfora de vinster
som kunde uppstd genom att rdantorna hojdes pd upplaningen. Denna
overforing skulle komma att ske genom en hgjning av rédntan pa obligatio-
nerna, s attdenna blevdensamma som for nyemitterade bostadsobligationer
av motsvarande slag.

22 september

Fullmiktige beslot sianka /ikviditetskraven for sparbanker och forenings-
banker med en procentenhet fr. o. m. oktober 1977.

11 oktober

P4 initiativ av parterna pd obligationsmarknaden introducerades en
rdntejusteringsklausul vid obligationsldn. Klausulen innebar en automatisk
rantejustering vart femte 4r pd alla typer av obligations- och forlagslan.
Rintejusteringen kommer att baseras pd utvecklingen av den effektiva
rantan pa svenska statsobligationer med en 16ptid av tio ar, den s. k.
statsldneridntan. Om statslidnerantan efteren femarsperiod minskateller 6kat
med minst en procentenhel, skall motsvarande rantejusiering goras pa
utelopande obligations- och fOrlagslan.

31 oktober

Instituten 0r Akommun finansiering medgavs emitlera speciella obliga-
tionslan for f)arrvirmefinansiering. LAnen var 2 3-ariga mot vanligen 15 &r for
kommunala obligationsldn och rantan darfor hogre — 10,25 % i stéllet for
9.75 %.
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Riksbankens bokslut

| det foljande dterges riksbankens bokslut for ar 1977 samt uppgifter om
utldning fran vissa lanefonder.

Svenska inkomst- och utgifisrdantor har liksom tidigare ar bokforts i
resultatrakningen i den utstrackning som de uppburits resp. utbetalats under
dret. Dettainnebar bl. a. ati rantor p4 kassakvotsmedel, som utbetalats under
Aret, inglr i Arets resuliatriakning. Beloppet uppgick &r 1977 till ca 227
mkr.

Sedan 1975 har riksbankens bokforingskurser for utlindska valutor
baserats p4 ett genomsnitt av marknadskurserna under en viss period. Denna
princip har tillampats dven under 1977. Hansyn har dessutom tagits till
kronans devalvering den 29 augusti varjamie kursliget vid Arsskifiet
beaktats. Som en f6l)d av de sdlunda beriknade bokforingskurserna har
riksbankens totala utlandska tiligdngar och skulder under &ret uppskrivits
med netto | 055 mkr. vilket belopp tillférts 1977 ars resultat.

Riksbankens innehav av obligationer har i bokslutet for 1977 nedskrivits
med 152 mkr. Foregdende 4r da riksbankens obligationskdp var omfattande
uppgick nedskrivningen till | 126 mkr.

Riksbankens nettovinst for r 1977 uppgick till kronor 2 253 955 510.Forar
1976 uppgick vinsten till kronor 1 150 472 307.
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Balans

1976

1977

Kronor

Kronor

Tilligangar
Guld och utlindska tlligdngar

Guld och valutaresery 10 657 439 211

16 671 535 576

Guld 1114 748 204 1 141 525 135
Sérskilda dragningsratter i Inter-

nationella valutafonden 521 999 655 605911 706
Reservposition i Internationella valuta-

fonden 886 214 871 915611 589
L4n till Internationella valutafonden 243 935 500 360 112940
Utlindska banker m. m., nettobelopp 1918 191981 2975163 806
Ulldndska vardepapper 5972 349 000 10 673 210400
Sveriges andel i Internationella dreruppbygg-

nadsbankens grundfond. mbeialr belopp 143 452 836 196 301 815
Ovriga 744 153 620 988 914 344
Inhemska tillgadngar
Skattkammarvaxlar och obligationer 16911 138 305 14 419 768 055
Statspapper 16 577958 630 14 084 784 380
Ovriga 333179 675 334983675
Utlaring 3146 348 698 4039224210
Banker 2 746 000 000 3613 500000
Ovriga kreditinstitut -
Allmanheten 400348 698 425724 210
Skiljemym 29319833 52477071
Checkar och postvixiar m. m. 164 311 980 10 997 809
Ovriga 20 191 316 31 686 486
Summa kronor 31816355799 36410905 366
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rikning
1976 1977
Kronor Kronor

Skulder
Utlindska skuider
Neuwotilldelning av sdrskilda dragningsratter

i Internationella valurafonden 522143938 605772203
Ovriga 911063 753 1981479199
Inhemska skulder
Utelopande sedlar 22112966971 24419323441
Checkrdkning 2049 474 126 1924 184 020
Staten 185851011 43389 675
Banker 1 832872459 1 862 351 376
Ovriga 30 750 656 18 442 969
Sarskilda rdkningar 3319975928 2 864 346 678
Konton for investering i skogsbruk och

rorelse 1 861 929 548 2123315793
Arbetsmiljokonton 993717215 555243510
Sarskilda investeringskonton 464 329 165 185787 375
Ovriga 15328 630 26 441 862
Eger kapiial 2 885402453 4 589 357963
Grundfond 50 000 000 50 000 000
Reservfond 20 000 000 20 000 000
Dispositionsfond 1499 000 000 2099 000 000
Ovriga egna fonder 165 000 000 165 000 000
Reserverade vinstmedel 930 146 1402453
Vinst for 4ret 1150472 307 2253955510

Summa kronor

31816 355799

36 410 905 366

6 Riksdagen 1977/78. 2 sami. Nr 7
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Resultat
1976 1977
Kronor Kronor

Kostnader

Personalkosinader 64177090 76 006 638
Loner och arvoden 47 532 401 52489418
Pensioner och sociala avgifter m. m. 16 325029 22760297
Personalvard 319 660 756923
Rdantekosinader 187 792 181 228 129 890
Sedelkostnader 32017601 40457464
Ovriga forvaliningskostnader 22 151 266 21 854 081
Fastigheter och lokaler 6288 512 3860019
Inventarier inkl underhatl 3 241 746 3739 265
Blankeuter, tidningar, bocker m. m. 2824085 2993096
Resor, kurser och konferenser 1021 793 1247476
Kontorsmaterial 1120 833 1468 177
Kommunikation och transporter 5 346 457 5985 569
Sdkerhet och bevakning 1026 124 806 998
ADB och konsultarvoden 744 333 972975
Ovrigt 537 383 780 506
Vinst 1150472 307 2253955510
Summa kronor 1456 610 445 2620403 583
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rikning
1976 1977
Kronor Kronor

Intiikter
Inkomst av utrikesrorelsen 1 061 476 224 840 743 727
Inkomster av svenska statspapper och obliga-

tioner. elier nedskrivning 112 505 927 1 339 245 294
Ovriga ranteinkomster 279021 325 437707 195
Viaxlar 1480074 1419 757
Hypotekslan 272642 315 429 502 520
Avbetalningslan 4 39] 348 6236 723
Pensionsmedel hos Riksgaldskontoret 507 588 548 195
Avgifter m. m. 2606 757 1974433
Courtage och provisioner m. m. 1633479 959 830
Depositioner 492 243 362928
Forvaltning av statliga fonder, m. m. 481 035 651 675
Ovriga inkomster 1000 212 732934
Fastigheter 667677 628 870
Ovrigt 332535 104 064
Summa kronor 1456 610 445 2620403 583
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Inom linjen forda poster

84

1976 1977
Kronor Kronor
Tillgdngar
Taxeringsvirdet av riksbankens
fastigheter i
Stockholm nya riksbankshuset 60 000 000 60 000 000
gamla riksbankshuset 7 000 000 7 000 000
Goleborg 4 100 000 4 100 000
Malmo - 510 000
Falun 630000 630 000
Gavle 500 000 500 000
Halmstad 550 000 550 000
Héirnodsand 400 000 400 000
Jonkoping 440 000 440 000
Karlstad 720 000 720 000
Kristianstad 460 000 460 000
Linkdping 1 000 000 1 000 000
Lulei 1 362 000 1362000
Nykoping 850 000 850 000
Visby 230000 230 000
Orebro 650 000 650 000
Ostersund 330000 330 000
Tumba: sedelforbranningshuset 217000 217 000
Diverse valv 125 000 125 000
79 564 000 80 074 000
Aktier i Tumba Bruk 25 000 000 25 000 000
Aktier i Banken for internationell
betalningsutjamning m. fl. 10 104 869 10 104 869
Riksbankens mynt- och medalj
samling 160 158 160 158
L4n till riksbankspersonalens
semesterforening 1168676 1422579
Summa kronor 115997 703 116 761 606
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Utldning fran vissa lanefonder

Den 31 december 1977 utestdende 14n frAn olika IAnefonder fordelar sig
till antal och belopp i tusental kronor pa de olika kontoren sdlunda:

Bosittnings- Avbetalnings- Egnahems-
lanefonden l&nefonden m. fl.
lanefonder

Antal Belopp Antal Belopp Antal Belopp

Stockholm 7608 32903 1 149 5 660 23 216
Goteborg 3627 18 134 961 4160 7 34
Malmo 4574 19 256 363 1633 1 18
Falun 1 664 7825 742 4379 9 79
Gavle 1920 9288 324 2065 39 241
Halmstad 964 4474 200 759 76 564
Héarnodsand 2147 9235 225 1104 42 217
Jonkoping 1713 7965 352 1399 23 272
Kalmar 1243 5423 345 1 839 10 128
Karlskrona 920 4427 256 1122 22 286
Karlstad 1 864 8 527 378 2208 S5 258
Kristianstad | 445 6671 138 667 70 959
Link6ping 2422 10 799 299 1246 30 271
Lulei 2795 13114 293 2023 73 433
Skovde 1242 6049 318 2631 36 331
Nykoping 1626 7079 189 1093 52 542
Umed 2006 9576 622 4853 115 911
Uppsala 1762 7 348 1272 7 348 49 524
Visby 3 1316 73 401 53 381
Vinersborg 1923 8 642 218 1 905 83 623
Visteras | 568 6734 182 1038 15 144
Vixjo 1108 4759. 452 1528 42 387
Orebro 1339 5605 966 6341 S 31
Ostersund 993 4590 1 055 7550 29 155
Summa 48784 219750 1372 64962 959 8 005
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Riksbankens styrelse och vissa forvaltningsatgéarder

Fullmdhkiige
Vid utgldngen av 4r 1977 hade fullméiktige foljande sammansattning.

Torsten Bengtson, ordférande

Allan Hernelius, vice ordférande, deputerad
Carl-Henrik Nordlander, riksbankschef
Erik Warnberg

Birger Nilsson

Gunnar String

Eric Enlund

Suppleanter

Bertil Jonasson, personlig suppleant for ordféranden
Fritz Borjesson

Grethe Lundblad

Gunnar Nilsson

Lars Wohlin

Thage Peterson

Rune Angstrom

Hans Lundstrom, vice riksbankschef

Valutastyrelsen

Betriffande valutastyrelsens sammansattning vid utgdngen av 4r 1977
hanvisas till styrelsens beritielse, som utgor bilaga | till forvaltningsberit-
lelsen.

Lanedelegationen

Linedelegationen, som ar besvarsinstans i drenden rorande riksbankens
utldning till allmanheten, bestdr av deputeraden, jourhavande fullmaktig,
den riksbanksdireki6r som leder handlaggningen av de arbetsuppgifter som
dvilar bankavdelningen och ytterligare en ledamot. For de tvd sistnamnda
ledamoterna skall fullmiktige utse suppleanter.

Lanedelegationen hade vic 4rets utgdng foljande sammansattning.

Allan Hernelius, ordférande
Jourhavande fullmaktig
Riksbanksdirektéren Ake Gustafsson
Byrachefen Hans Sjoquist
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Suppleant

Bitr. riksbanksdirektoren Bertil Persson. suppleant for riksbanksdirektoren
Gustafsson.

Styrelsen for ldnedrenden vid huvudkontoret (ldnestyrelsen)

Lanestyrelsen hade vid utgdngen av 4r 1977 foljande sammansittning.

Advokaten Johan Gernandt, ordfdrande
Studiesekreteraren Sten Gerdlind
Avdelningsdirektoren Robert Sparve
Chefen for bankavdelningen

Suppleant

Forste byrdsekreteraren Thomas af Jochnick. suppleant for avdelningsdirek-
téren Sparve

Stvrelserna vid avdelningskontoren

Betriftande sammansiittningen av styrelserna vid avdelningskontoren
hanvisas till fullmiiktiges protokoll den 29 december 1977.

Disposition av riksbankens vinst for dr 1976

Efter forslag av fullmiktige beslot riksdagen att av riksbankens vinstmedel
for & 1976 och balanserade vinstmedel frdn 4ar 1975, sammanlagt
1 151 402 453 kronor, skulle 550 mkr inlevereras till statsverket, 600 mkr
overforas till dispositionsfonden och | 402453 kronor kvarsta pa riakningen
for odisponerade vinstmedel (finansutskottets betinkande 1976/77:15).

Sedeluirgivningen

Under det gingna 4ret var den utelopande sedelmangden storst pa rapport-
dagen den 23 december och uppgick d& till 25171.7 mkr, en 6kning i
forhallande till motsvarande dag 1976 med 2 367.6 mkr eller 10.4 %. Det
ligsta utelopande sedelbeloppet under 1977 foreldg pa rapportdagen den 7
juni och utgjorde dd 20 003,6 mkr. Den hogsta procentuella 6kningen i
forhallande till 1976 noterades den 135 januari och uppgick da till 12.8 % . Den
lagsta procentuella 6kningen registrerades den 7 juni och utgjorde 6.3 %.

Riksbankens forfattningssamling

Under &ret beslutade forfattningar som ansetts bora kungoras, har intagits i
riksbankens forfattningssamling (RBFS).
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Avgivna remissytiranden

Fullmaktige har under 4ret efter remiss avgivit yltrande over foljande
betdnkanden, utredningar och skrivelser. | forteckningen har inte medtagits
yitranden over ansokningar som remitterats till riksbanken.

Skrivelse frAn Svenska Sparbanksforeningen om statlig myndighets skyl-
dighet att anlita PK-banken m. m.

Banklagutredningens skrivelse den 14 februari 1977 med fGrslag till
provisorisk andring av kapitaltackningsreglerna for bankinstituten.

Rapporten "Progressiv utgifisskatt —ett alternativ'" (SOU 1976:62) avgiven
av 1972 4rs skatieutredning.

Fondborsutredningens betiankande "Om fondkommissionsrorelse m. m.™
(SOU 1976:54).

Foretagarforeningsutredningens betiankande "Utbyggd regional nirings-
politik™ (SOU 1977:3).

Utrikeshandelsstatistikutredningens betankande "Utrikeshandelsstatisti-
ken™ (SOU 1977:10).

1972 4rs jordbruksutrednings betinkande “Oversyn av jordbrukspoliti-
ken™ (SOU 1977:17).

Medlemsforslag i Nordiska rddet om gemensamma nordiska Atgarder mot
arbetsloshet och infation.

Siatens industriverks utredning '‘Industrins energihushdlining™ (SIND
1977:6).

Bistdndspolitiska utredningens betdnkande “'Sveriges samarbete med u-
landerna™ (SOU 1977:13)

Rikspolisstyrelsens hemstallan till regeringen om vissa atgarder for att
bekdmpa organiserad/ekonomisk brottslighet.

Livforsakringsskattekommitténs betinkande "Kapitalforsakring m. m."”
(Ds B 1977:4).

Framstédlining fridn alimdnna pensionsfonden. fjarde fondstyrelsen, om
ytterligare medelstilldelning.

Departementspromemorian “'Inforande av sommartid” (Ds H 1977:2).

/nldning pd sarskilda rakningar
Innestdende medel pa sirskilda rdkningar vid utgdngen av ar 1977,

Investeringskonton for

konjunkturutjaimning 2123.3 mkr

varav

inveslering i rorelse 2089.7 mkr
investering i skogs-

bruk 33,6 mkr
Arbetsmiljokonton 555.2 mkr

Sarskilt investerings-

konto 156,8 mkr
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Investeringskonto for
skog 29.0 mkr

Utldning fran statliga ldnefonder

Vid utgdngen av 4r 1977 utestod 14n frdn av riksbanken forvaltade fonder
enligt nedan.

1976 1977
Egnahemsldn m. fl. 11,4 mkr 8.0 mkr
St6dlan till jord-
brukare 0.1 mkr 0.1 mkr
Lanefonder for
varnpliktslan 8 000 kr 7050 kr
Staten fiskredskaps-
lanefond 7050 kr 17525 kr

Statens bosdttningsidnefond

Fran statens bosittningslidnefond - till vilken riksdagen sdsom kapitalmedel
hittills anvisat 223 110 700 kr och regeringen den 8 december 1977 beslutat att
forskottsvis till fonden 6verfora 20 mkr —utgjorde utldningen vid utgdngen av
ar 1977 ca 219,7 mkr.

Det utestdende lanebeloppet har under &ret 6kat med 67.1 mkr. Antalet
utestdende Ian uppgick till 48 784, en 6kning under samma tid med 4 471 1an.
Av under 4ret utgivna 1an har 39 892 utgivits till dkta makar och Ovriga
sammanboende, 8 769 till ensamstdende mddrar eller {ader och 123 till
ensamstdende handikappade utan barn.

Medelbeloppet for under budgetaret utlimnade 14n utgjorde 8 353 kr.

Fullméktige utfirdade den | september och den 8 december dndrade
tillampningsforeskrifter till forordningen (1976:264) om statligt bosatt-
ningsian (RBFS1977:4och RBFS 1977:7). Andringenden 8 december innebar
huvudsakligen en sidnkning av hogsta medgivna inkomst for erhallande av
14n fradn 100 000 till 75 000 kronor i syfte att anpassa utldningen till under
resterande del av budgetdret givna ramar.

Fordelningen pa de olika kontoren av ldnen till antal och belopp framgar av
de uppgifter som intagits pa s. 85.

For forvaltningen av bosattningsldnen uppbéar riksbanken ingen ersatt-
ning.

Frinlineverksamhetens borjanijanuari 1938 och till utgdngen av 1977 har
utlamnats Ian till ett sammanlagt belopp av omkring | 059 mkr. Ddrav harca
826.4 mkr Aterbetalts och ett belopp om ca 5,7 mkr avskrivits.
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Utldning frdn riksbankens avbetalningsldne fond

Antalet utestdende 1an frAn riksbankens avbetlainingslidnefond. vilken uppgar
ull 125 mkr, uppgick vid utgdngen av ar 1977 1ill 11 372 med den fordelning
mellan bankens kontor. som framgar av s. 85. Den sammanlagda line-
summan vid 4rets uigdng utgjorde 65 mkr. en 6kning under &ret med ca 9
mkr.

Studiemedel

Riksbanken har for sitt bestyr med studiemedel for budgetdret 1976/77
uppburit ersatining med 289 289 kr.

Under 4r 1977 har utbetalning verkstallts for 146 048 studiemedelsanvis-
ningar till ett sammanlagt belopp av ca 678.4 mkr, varav 115.7 mkr avser
studiebidrag.

P4 grund av att ett nytt ADB-baserat system fOr registrering och
utbetalning av studiemedel tradde i kraft den | juli 1977 har riksbankens
bestyr med studiemedel avvecklats under andra halvaret. Forvaltningen av
studiemedelsfonden har 6verforts till centrala studiestodsnamnden.

Riksbankens personal

Riksbankens personal vid utgdngen av &ren 1976 och 1977 framgar as
nedanstdende 1abla.

Huvud Avdelnings- Summa
kontoret kontoren

1976 1977 1976 1977 1976 1977

Forordnandet janstemin 15 14 23 22 38 36
Handldggande personal

i Ovrigt 178 207 82 88 260 295
Bitridespersonal' 291 298 287 312 578 610
Ovrig personal? 280 26 S8 SI 86 77
Totalsumma 512 545 450 473 962 1018

tRiksbanksassistenter. kontorister, expeditionsassistenter m fl
2Ej lonegradsplacerad personal: lokalvArdare. fastighetsarbetare. ulltiilligt anstalld
personal m fl.

Administrativt uivecklingsarbete

Fullmiktige behandlade i september avdelningskontorsutredningens rapport
“Riksbankens avdelningskontor™ varvid fullmiktige konstaterade. att de
forutsattningar pA vilka rapportens forslag baserades. bl a 6verforande av
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bostadslan till riksbanken, icke torde komma att realiseras. Med anledning
harav uppdrog fullmiktige &t utredningen att fortsitta sitt arbete t enlighet
med tidigare givna direktiv. Detta arbete skulle bedrivas s att det skulle
kunna slutforas fore utgdngen av 4r 1978. | utredningen, vars ordf6rande ar
Erik Wirnberg, ingdr i ovrigt fran fullmaktige Torsten Bengtson och Allan
Hernelius.

Under &ret har fullmiktige beslutat inkdpa ytterligare minidatorer {Or att
tillgodose dels arbitrageexpeditionens behov av datorkapacitet och dels det
behov hdrav som framkommit genom inforande av flexibel arbetstid vid
huvudkontoret. Forstudier piglr betriffande den fortsatta ADB-utveck-
lingen i banken. Dessa avser system [or kreditpolitiska avdelningens
statistikbearbetning och analys, for betalningsbalansstatistik och uppfdljning
av valutatillstdind m m, for bosattningslin, avbetalningsldn och hypotekslan
samt for ekonomisk analys. Samtidigt dirmed har underlag framtagits och
anbud infordrats betraffande forvarv av storre dator.

Bland projekt som genomforts under dret ma nimnas ett nytt sysiem for
diarieforing. forenklingar av beslutsrutinerna vid valutaavdelningen och
inforande av flexibel arbetstid vid huvudkontoret.

Under hosten har cirka 525 tjansteman deltagit i en grundlaggande
utbildning om medbestimmandelagen. Harutover har olika kurser genom-
forts i samarbete med StudierAdet vid affarsbankerna. | egen regi har
anordnats kurser i administration, berednings- och foredragningsteknik samt
projektadministration.

Riksbankens fastigheter

Arbetet med riksbankens nybyggnad i1 Malmo fortskrider enligt faststalld
plan och inflyttning beriknas ske den | oktober 1978. Overenskommelse har
traffats med Malmo kommun om t6rhyrning avde utrymmen i nybyggnaden
som inte behover ianspriktagas for avdelningskontorets verksamhet. Av det
(or nybyggnaden avsatta beloppet pa 40 miljoner kronor har vid utgdngen av
1977 utbetalats 17,9 miljoner kronor.

Under 1978 skall ombyggnad av avdelningskontoret i Luled ske. Projek-
tering (0r ombyggnad av kontoret i Jonkoping har pdborjats.

{nspektioner m m

| bankoreglementet foreskrivna inspektioner har verkstillts under &ret.

Foreskrivna inventeringar och undersokningar har dgt rum av huvudkon-
torets kassor och forvaringsrum. Revision har under 4ret verkstélits vid
samtliga avdelningskontor.
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Bilaga 1

Valutastyrelsens berattelse
Till Fullmdktige i Sveriges riksbank

Valutastyrelsen far harmed avge verksamheltsberittelse for &r 1977.

Valutalagen och valutaforordningen

Forordnande om fortsatt valutareglering meddelades under aret for ytterli-
gare ett ar,dvs till utgidngen av juni 1978 (Prop. 1976/77:131,FiU 1976/77:24,
SFS 1977:356). | valutalagens ansvarsbestammelser infordes i fortydligande
syfte vissa redaktionella andringar i 9, 10 och 13 §§ (SFS 1977:356). F6r Gvrigt
skedde inga dndringar i valutalagen och valutafGrordningen.

Valwaregleringens administration

Vissa dndringar av huvudsakligen formell art rorande valutaregleringens
administration foretogs per den | juli 1977 i bankoreglementet. Bl a.
upphorde foreskrifien att fullméktige skall utfarda nairmare bestammelser for
valutastyrelsens verksamhel. Styrelsen har sdlunda att sjilv besluta om sina
arbetsformer. Enligt tidigare bestammelser i bankoreglementet och av
fullmaktige utfardad instruktion for valutastyrelsen kunde vissa arenden
avgoras av valutastyrelsen i delegation (ordforanden och den i styrelsen
ingdende riksbanksdirektoren) i dagligt tal kallad valutadirektionen. Genom
andring i bankoreglementet har valutadirektionen nu inréttats formellt och
bestimmelser om dess sammansatining och uppgifter har intagits i regle-
mentel. Den bestdr av valutastyrelsens ordfdrande, den i valutlastyrelsen
ingdende riksbanksdirekioren, deras suppleanter i valutastyrelsen samt
ansvarig gruppchef eller motsvarande annan tjansteman. Kreditpolitiska
avdelningen tar del i behandlingen av drenden av sarskild penningpolitisk
betydelse. Valutadirektionen skall forbereda drenden som skall avgoras av
styrelsen och under styrelsen leda valutaregleringen. Arenden som skall
understillas valutastyrelsen ar tillampningsforeskrifier till valutaforord-
ningen samt dvriga drenden som innefatlar visentliga principfragor eller
eljest ar av storre betydelse. Av valutadirektionen avgors drenden som utan
att kriva valutastyrelsens avgorande bedoms betydelsefulla. Arenden som ej
ankommer pd valutastyrelsen eller valutadirektionen avgors av enskilda
tjansteman enligtav styrelsen faststalld instruktion for valutadirektionen och
valutaavdelningen.

Den under 1976 inledda Oversynen av tillampningsforeskrifierna till
valulaforordningen fortsatte under 1977. Nya foreskrifter forutses kunna
sdttasikraftunder forsta halvaret 1978. De dravsedda att ersatta riksbankens
meddelanden betriffande tillimpningen av valutaférordningen och riksban-
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kens cirkuldrtill bankerna och hari huvudsak samma materiella innehall som
dessa.

Enligt regeringsbeslut den 30 juni 1977 bemyndigades chefen {6r ekono-
midepartementet att tillkalla en kommitté med uppdrag att utreda med
valutaregleringen sammanhingande sporsmal enligt samtidigt framlagda
direktiv. Utredningen skall sarskilt inriktas pd svenska foretags investeringar
i utlandel, vardepappershandeln och dvriga finansiella transaktioner samt
den forfattningsmassiga utformningen av valutaregleringen. | fridgor som
beror svenska foretags investeringar utomlands skall kommittén samrdda
med en av chefen for industridepartementet tillkallad utredning angdende de
internationella investeringarnas naringspolitiska effekiter.

Riksbanken antog i november 1977 Sparbanken Malmohus som valuta-
bank.

Valutaregleringens tilldmipning

Valutaregleringen utdvades under 1977 ef'ter i stort sett samma riktlinjer som
under de senaste aren.

TillstAnd ull /dngfristig uppldning i wlander for anvandning i Sverige
lamnades under dret i huvudsaklig dverensstimmelse med den praxis som
gillde under 1976.

Som forutsattning for tillstdnd till foretag kravdes sdlunda att uppldningen
avsag finansiering av industriell investering som bedomdes angelagen fran
bytesbalans- och valutasynpunkt. | december beslots en dndring av dessa
lanekriterier. Efter &dndringen krédvs betrd{fande uppldningens dndamal
endast att detta skall vara angeldget fran bytesbalanssynpunkt. Lanen bor i
det enskilda fallet normalt 6verstiga motvirdet av 10 mkr. De skall liksom
hittills 16pa pa genomsnittligt minst fem 4r.

Utover den uppldning i utlandet som skedde med tilistdnd av riksbanken
enligt férutndmnda kriterier foreidg dven under 1977 mojlighet tilt upplaning
under de ramtillstdnd som infordes 1976. Enligt ramtilistAnden far valuta-
bankerna upp till ett for varje bank faststallt belopp uppldna medel i utlandet
for vidareutldning till frimst mindre och medelstora foretag for direkt
finansiering av allmint produktiv verksamhet. Den slutliga ldntagaren
behovere)inhdmta riksbankens tillstdnd. | december beslots att dven direkta
investeringar i utlandet till vilka riksbanken gett tillstdnd far finansieras
genom uppldning under ramtillstdnd. Vidareutldningen skall ha en [6ptid av
genomsnittligt minst fem ar och i det enskilda fallet ejoverstiga motvirdet av
S mkr. Beloppet hojdes i december till |0 mkr. Det sammanlagda rambeloppet
hojdes under aret frAn ca 800 mkr till ca 2 700 mkr.

Till bankernas vigledning vid vidareutldningen preciserades under arel
begreppel allmént produktiv verksamhet pd si sdtl att vissa kategorier av
lAntagare och ldneandamal undantogs. Vidareutldning under ramtillstdnden
bor sdlunda ej ske till kommuner och kommunigda bolag, byggforetag med
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huvudsaklig inriktning pd byggnation av bostader och fritidshus. fastighets-
bolag forforvarv av mark och fastigheter, hotell- och restaurangrorelser med
undantag for sddana med direkt anknytning till turistindustrin, enskilda
personer med undantag {or jordbrukare. som ar skyldiga fora handelsbocker.
for investering i egen jordbruksrorelse (sdsom anskaffning av jordbruksred-
skap. maskiner och dylikt). Sddan vidareutldning bor ej heller avse uppfo-
rande av sporthallar och idrottsanlaggningar.

Fo6r kommunal uppldning i utlandet tillimpades samma praxis som under
1976, dvs endast de stérsta kommunerna medgavs ldna i eget namn. Ovrig
kommunal utlandsuppldning, inklusive uppldning av kommunéigda bolag.
forutsattes ske via de bdda kommuninstituten.

Ansokningar om tillstAnd avseende direkra investeringar 1 utlandet behand-
lades enligt de allménna riktlinjer som gallt sedan 1969. Eninvestering skulle
alltsd framja export fran Sverige eller pd annat sdtt vara gynnsam frdn
betalningsbalanssynpunkt for att kunna medges. Genom det sedan 1974
gillande kravet att vissa investeringar skall finansieras genom uppldning i
utlandet med en genomsnittlig 16ptid pd minst fem 4r begriansades dven
under 1977 valutautflodet frdn Sverige. Undantag frdn detta krav gjordes
liksom tidigare for investeringar i (6rsaljningsforetag och andra foretag som i
betydande omfattning avsatter export frdn Sverige samt i 6vrigt for mindre
investeringar och for investeringar i utvecklingslander som ar huvudmotta-
gare av svenskt bistdnd. | drenden rorande nyinvesteringar och storre
foljdinvesteringar i tillverknings- och sammansattningsforetag samt i storre
tjansteproducerande (oretag har liksom hittills uppgift krdvis om de
anstalldas instéllning till den planerade investeringen.

Ansokningarna om tillstdnd till direkta investeringar i utlandet kunde som
regel bifallas. Avslag forekom i mycket f fall. Detta ar emellertid delvis ett
uttryck for de sokandes kannedom om provningskriterierna. Ansokan torde
vanligtvis goras endast vid utsikt till bifall.

Restriktionerna pa direkta investeringar i utlandet tillampades aven under
1977 med s16d av artikel 7 ¢ i OECDs kapitalliberaliseringsstadga, vilken fir
dberopas av medlemsland som ir i betalningsbalanssvarigheter. For andra
slag av transaktlioner utdvas de svenska restriktionerna med stod av
reservationer tlill denna stadga. SAvidl undantaget for uigdende direkta
investeringar som reservationerna granskades inom OECD under 1977 utan
att detta foranledde ndgra dndringar.

| december ersattes ett av de s. k. Hoganasvillkoren for direkta investe-
ringar i utlandet med en generell foreskrift om informationsplikt. Villkoret
innebar skyldighet forinvesteraren ati regelbundet till riksbanken 6verlimna
balans- och resultatrakningar for det utlindska bolaget. Detta villkor har
emellertid inte géllt investeringar i de nordiska landernaochi u-tinderna. For
bolag som bildats fore inforandet av Hoganasvillkoren 1949 har dessa villkor
gallt endast i de fall d4 vitlkoren gjorts tillimpliga p& det utldndska bolaget i
samband med tillstdnd till utvidgning av investeringen. Den informations-
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plikt som nu inforts omfattar samtliga direktdgda dotterbolag i utlandet, alltsa
dven bolag verksamma i de nordiska linderna och i u-linderna samt évriga
bolag i utlandet vilka tidigare ej omfattats av ndgra sarskilda villkor. |
sdrskilda fall skall riksbanken liksom tidigare kunna foreskriva informations-
skyldighet dven om indirekt dgda bolag i1 utlandet. Informationen till
riksbanken skall innehalla uppgift om &dgarandel och hemtagen utdelning
samt specificerad vinstdisposition.

Somen f6ljd av kirvare ekonomiska forhdllanden (Gr den svenska sjofarten
Okade antalet s k. utflaggningsirenden markant under 4ret. Enligt lag
erfordras tillstdnd frdn kommerskollegium i samrdd med riksbanken till
overldtelse av svenskt registreringspliktigt skepp eller andel ddri om skeppet
genom Overldtelsen upphor att vara svenskt. Ansokningar om tillstdnd till
fartygsoverlatelser till egna bolag i utlandet har darvid tidigare som regel ej
tillstyrkts av riksbanken p. g. a. attinvesteringarnae;j f yllt uppstallda kriterier
i frAga om effekter pd export och betalningsbalans. Bl a. sedan kommerskol-
legium getts 6kade befogenheter att bevaka naringspolitiska intressen har
dylika investeringar i traditionella sjofartslander tillstyrkts pa villkor som i
princip dverensstimmer med villkoren for industriinvesteringar i utlandet
men innebdr vissa preciseringar och kompletteringar av dessa.

| september dndrades reglerna om ridntegottgorelse pd medel pa valurakonto
Jor valutainlanning. Enligt tidigare bestammelser, som infordes den 18 juni
1974, fick endast belopp insatt pA valutakonto senast nimnda dag vara
rantebarande. Sedan det kommit att framstd som allt mindre motiverat att
siarbehandla dessa belopp, beslots att valutakonto for valutainldnning ej far
vara rdntebdrande oavsett nér insdtining skett, sdvida riksbanken ej medgett
annat i sarskilt tillstdnd. Overgangsvis giller att belopp som innestatt pa
rdntebdrande valutakonto sedan 18 juni 1974 fir vara riantebidrande till den
forfallodag som intriffar narmast efter den 22 september 1977. Samtidigt
andrades praxis for tillstdnd till forrdntning av valuta frAn 14n i utlandet under
viss tid. tidigare tre m&nader,s4 att tillstdind som regel medges {Or forrdntning
endast under en manad.

En nigot liberalare praxis fortillstdndsgivning avseende hdllandeav konto i
utlander infordes i december. Dittills hade exportforetag och researrangérer
efteransokan tillatits halla konto i utlandet endast da syftet varit att uppsamla
ett stort antal smaérre likvider frdn utlandet. Researrangorer hade daremot ej
medgivits hdlla konto i utlandet for betalningar i utlandet. Vad giller
exportforetag avses praxis alltjamt vara restriktiv men tillstdnd skall kunna
medges att halla konto i utlandet inteendast for uppsamling av ett stort antal
smarre likvider utan ocksa d4 patagliga fordelar kan forvintas fran bytesba-
lanssynpunkt. Riskerna frdn valutasynpunkt minimeras genom att till-
stdnden forknippas med vissa villkor om rapportering och hemtagning av
kontobehdllningen. Researrangdrer kan pd motsvarande villkor pardkna
tillstand att halla konto i utlandet for sdvil mottagande som verkstéllande av
betalningar i utlandet.
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Sedan det konstaterats att bestimmelserna (or allmanhetens kop av
resevalura missbrukats for kop i kursspekulationssyfte, infordes 1 augusti
anmadlningsskyldighet vid kop av utlandska sedlar till motvirdet av 2 000
kronor eller darutdver. For kop av resevaluta i annan form an utlindska
sedlar erfordras som tidigare anmalan (orst nar beloppet 6verstiger 6 000
kronor.

Bestimmelsernardrande widandska medborgares overforing till hemlandet av
i Sverige intjdanad arbetsinkomst forenklades och fortydligades i november.
Utlandska medborgare som vistas i Sverige har ratt att genom valutabank
overfora 1 Sverige intjanad arbetsinkomst till hemlandet. Finner valuta-
banken att frdga ar om oOverforing fran utlindsk medborgare i Sverige till
hemlandet av i Sverige intjdanad arbetsinkomst, far overforingen ske utan
prévning av dndamaélet (gdva, understod, 1an etc.). DA det med hénsyn till
beloppets storlek samt till limnade uppgifter om den tid sékanden vistats i
Sverige och om hans arbets- och inkomstférhallanden ej ter sig rimligt, att
medlen utgors av arbetsinkomst. skall arendet dverlamnas titl nksbanken for
provning. S4 bor i allminhet ske 1 frdga om Overforing frAn en och samma
person av sammanlagt mer dan 5000 kronor under en kalendermanad
Valutabank bor krdva, att sokanden styrker identitet och medborgarskap
genom att uppvisa pass eller annan likvirdig identitetshandling. For dessa
betalningar behover inkOpsanmalanejavlamnas. | stéllet redovisas de genom
sdrskild rapportering frdn valutabankerna till riksbanken.

Statistiska uppgifter om tillstdndsgivningen

Under 1977 fordubblades tillstdndsgivningen for medel- och langfristig
upplaning i utlandet i forhdllande till narmast (6regdende 4r. TillstAndsbe-
loppet for direkta investeringari utlandet steg viasentligt medan motsvarande
belopp for utlindska direkta investeringar i Sverige endast visade en mindre
okning. Tillstdndsbeloppet avseende forvarv av rekreationsbostad i utlandet
mer dn fordubblades. vilket sammanhidnger med att en hogre beloppsgrans
inforts i slutet av 1976 for sddana (Grvarv. For emigrationséverforingar lig
tillstdndsgivningen kvar pd ungefar samma nivd som tidigare.

Tabell | dr en sammanstilining over lamnade tillstdnd for vissa transak-
tionskategorier. Uppgifter om faktiskt genomforda transaktioner aterfinns i
den av riksbanken redovisade betalningsbalansstatistiken. Diri ingdr dven
andra typer av kapitaltransaktioner an de 1 tabellen redovisade, t ex.
kortfristig uppldning, aterbetalningar av 14n och desinvesteringar.

| tabell 2-8 lamnas en mer detaljerad redovisning av tillstdndsgivningen
under de senaste fem 4ren avseende medel- och langfristig uppldning i
utlandet, svenska direkta investeringar 1 utlandet och utlandska direkta
investeringar i Sverige.

Nedan redovisade tillstAndsuppgifter om medel- och langfristig upplaning i
utlandet omfattar riksbankens tillstAndsstatistik och den statliga upplaningen
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Tabell |.  Tillstand for vissa transaktionskategorier Mkr
1973 1974 1975 1976 1977
Titlstand som vid utnyttjande resulierar t kapital -
import
Utlindska direkta investeringar i1 Sverige 615 674 562 583 643
Medel- och langfristig upplaning i utlandet’ 2552 4379 13 246 11733 23782
Tillstand som vid utnyttjande resulterar i kapital-
export
Svenska direkta investeringar i utlandet 1 503 2430 2303 3476 4315
varav utan krav pd utlandsfinansiering (1 258) 991) (906) (1523 (2 464)
Emigranters éverféringar? 265 274 316 335 320
varav inom ramen for 100 000 kr
vid utflytiningen (102) (82) (65) 64) 61)
Rekreationsbostider i utlandet 32 20 17 23 Sl

Den udigare ar redovisade posten aterkdp a v virdepapper har utgatt ur tabellen eftersom riksbankens

tillstdnd inte lingre krdvs {Or transaktionens genomforande.

VExkl. utlandsiigda foretags 1an fran maderbolag eller koncernbolag. Dessa 1an ingar i posten utlindska

direkta investeringar i Sverige.

2] foregiende 4rs tabell ingick Aterkop av svenska virdepapper fran emigranter med transferering av
likviden till utlandet i sitTrorna for 1975 och 1976. | arets tabell ir siffrorna for 1975 och 1976 rensade fran

dessa transaktioner och dirmed jamforbara med siffrorna for Ovriga ar.

genom riksgildskontoret och riksbanken. Ddaremot ingdr inte bankernas
refinansiering i utlandet av limnade ian till utlandet. Tilistdndsbeloppen har
sdvidl for medel- och langfristig upplidning 1 utlandet som for Ovriga
tillstdndskategorier omraknats tiil svenska kronor efter den kurs som gillde
da tillstdnden gavs.

Tillstdnd tili medel- och langfristig uppldning i utlandet lamnades under
1977 till ett sammanlagt belopp av 23 782 mkr mot 11 733 mkr foregdende ar
och 13246 mkr 1975 (tabell 2). Under 1977 gick svenska staten ut som
lantagare i1 utlandet och stod for 9 759 mkr av totalbeloppet.

Tabell 2. Tillsiand 1l medel- och ldng/jristiy uppldning 1 utlander Mkr
Lantagare 1973 1974 1975 1976 1977
Staten och riksbanken - 815 o= 91759
Kommuner - - | 231 894 740
Rederier 764 | 346 498 401 1569
Varv 337 398 2911 1951 2225
Ovriga 145] 2635 7791 8487 9489
Summa 2552 4379 13 246 11733 23782

Anm: Medel och lang(ristig upplaning omfattar hir 1an med en 16ptid pa ett &r eller mer.

Utlandsigda foretags 1an frdn moderbolag eller koncernbolag riknassomdirektinvestering och redovisas i

tabell 8.
1277 mkr avser 1&n for fortidsinlosen av tidigare upptagna lan.
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Under forstakvartaletuppgick tillstdndsgivningen till 8 343 mkr(exklusive
staten: 4093 mkr) for att sedan sjunka till 4 394 mkr (2 605) under andra
kvartalet och 4 606 mkr (3 160) under tredje kvartalet. Under fjarde kvartalet
okade tillstdndsgivningen Ater till 6 439 mkr (4 165).

Av l&netillstdnden avser 41 % svenska statens uppldning, 3 % kommun-
uppldning,.8 % finansiering av svenska direkta investeringar i utlandet, 14 %
finansiering av industriella investeringar i Sverige, 16 % fartygsfinansiering,
S % ovrig importfinansiering. 7 % bankers uppldning inom ramtillstdnd och
6 % Ovrig finansiering.

Av tilistdndsbeloppet avser 21 % obligationsldn, 12 % private placements,
dvs 1an dér skuldbevisen ej bjuds ut pd 6ppna marknaden utan placeras hos
ett fatal lAngivare, samt 67 % banklan.

[ tillstAndsbeloppen ovan ingdr sdvil valutabankernas uppldning under
ramtillstdnd som deras uppldning {6r vidareutiining till svenska ldntagare.
som erhdllit tillstdnd till utlandsuppladning. Sdlunda ingdr valutabankernas
uppldning i tillstAndsbeloppen med 4 900 mkr mot 3 400 mkr 1976 och 2 800
mkr 1975. Kommuninstituten deltog pd motsvarande sidtt med lin pa
sammanlagt 182 mkr mot 226 mkr 1976 och 245 mkr 1975 for vidareutlidning
till kommuner.

Vid Arsskiftet 1977/78 utestdende ldneskulder uppgick till 50 600 mkr.
Beloppet omfattar faktiskt upptagna ldn hanforliga till tillstdnd givna under
1977 och tidigare for medel- och l1&ngfristig uppldning i utlandet. Uppgifter
fran lAntagarna om Aterbetalningsvillkor for de utestdende lAneskulderna har
sammanstalltsitabell 3. Omrédkning av ldneskulderna till svenska kronor har
skett efter kurser gillande vid utgidngen av 1977. Det bor noteras att
fordandringar i utlandsskuiden delvis beror p4 valutakursforandringar.

Av del totala utestdende Idnebeloppet vard40 % upptageti US-dollar,20 % i
schweiziska francs, 13 % i tyska mark. 4 % i hollandska floriner och 4 % i
ovriga valutor. 19 % hade tagits upp som multicurrencyldn, dvs 1an som
under Ioptiden kan byta valuta. Fordelat pd ldntagarkategorier svarar staten
for 22 % . kommunerna for 6 % och naringslivet for 72 % av det utestdende
I&nebeloppet.

Tabell 3. Aterbetalningar pd wtestdende medel- och ldngfristiga utlandsidn

Mkr

ar belopp Ar belopp ar

1978 3 300 1983 6 900 1988

1979 3500 1984 4600 1989

1980 8 100 1985 | 600 1990

1981 6600 1986 1 400 efter 1990
1982 8 100 1987 1 900 Summa

900 mkr kan inte {ordelas pa ar

Uppstillningen omfattar inte amorteringar avseende bankers skulder pA grund av refinansiering av till

utlandet lamnade 14n. kort{ristiga skulder eller utlandsidgda bolags 1an fran moderbolag.
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Tillstdndsgivningen till upptagande av kortfristiga kommersiella krediter hos
wildandska kreditinstinu 1Ag pd en hog nivd 1975 och 1976 och 6kade kraftigt
sista kvartalet 1976. Under 1977 har tillstAndsgivningen fortsatt att oka
kontinuerligt under &ret. Uppgifter om det faktiska utnyttjandet av dessa
tillstdnd, som ofta lamnas i form av beloppslimiter {or i regel ett 4r i taget och
utnytijas flera gdnger under giltighetstiden, dr emellertid mer upplysande dn
uppgifter om laimnade tillstdnd. Utnyttjandet resulterade 1975 i en nettoupp-
1aning pa | 600 mkr och 1976 pa | 800 mkr. Under forsta halvaret 1977 var
nettouppldningen 700 mkr medan tredje kvartalet resulterade i en nettoater-
betalning pa 300 mkr.

Tabell 4. Tillstdnd 1ill svenska direkta investeringar i ullander fordelade pd lander Mkr
1973 1974 1975 1976 1977
Totalt For- Totalt For- Totalt For- Totalt For- Totalt For-
salj- salj- salj- salj- salj-
nings- nings- nings- nings- nings-
fore- fore- fore- fore- fore-
lag tag tag lag tag
Storbritannien 107 13 123 2§ 247 47 205 SO 620 86
Brasilien 91 12 198 15 184 9 458 4] 589 2
Norge 93 13 64 27 156 63 577 22 571 S8
USA 140 60 397 21 269 53 529 68 557 85
Forbundsrep. Tyskland 263 74 301 85 249 67 421 88 327 62
Nederlanderna 64 13 381 1S 46 8 114 24 233 20
Frankrike 104 17 87 38 175 54 201 70 206 22
Danmark 171 63 95 43 143 49 155 52 180 57
Finland 71 45 104 41 13299 191 107 134 52
Belgien/Luxemburg 24 3 114 7 129 27 120 7 115 28
Canada 45 13 5SS 1 22 S 47 3 82 17
Liberia - - | - - - 3 - 75 -
ltalien 26 15 29 9 43 16 52 8 74 7
Argentina 9 3 4] 11 4 2 7 - 70 27
Spanien 47 S 41 6 19 1 29 4 68 9
Schweiz 23 1S 57 19 54 16 8 23 67 16
Ovriga 225 54 342 117 431 113 289 70 347 93
Totalt 1503 418 2430 480 2303 629 3476 637 4315 641
Varav:
Norden 335 121 263 111 434 213 923 181 885 167
Ovriga OECD 930 265 1758 316 1 S08 375 1859 375 2474 395
U-lander 206 29 404 52 346 40 673 80 947 79
Ovriga linder 32 3 S | 15 1 2] 1 9 =

U-linder: Enligt FN:s definition.

| tabellen sarredovisas de lander {or vilka beloppen under 1977 dverstigit 60 mkr. ordnade efter beloppsstor-
lek.

| beioppen ingdr dven siddana utlandsinvesteringar som finansierats genom uppldning i utlandet.
Forsaljningsforetag avser har foretag vilkas dandamal enbart ar forsaljning av som rege! svenska exportvaror i
utlandet. Bland Gvriga foretag Overviger beloppsmassigt utvinnings-. tilverknings- och sammansattningsforetag
(produktionsforetag).
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Tabell 5. Tillsidnd nll svenska direkta investeringar 1 utlandet

fordelade pd transaktionstormer

Procent
Transaktionsform 1973 1974 1975 1976 1977
Betalning frAn Sverige 62 27 17 14 11
Upplaning 1 utlandet 16 59 61 56 43
Insats av varor och tjianster - - 2 15 19
Disposition av varufordran 11 4 S 1 16
Disposition av vinstmedel 9 9 11 8 9
Disposition av dvriga tillgdngar 2 | 4 - 2
Summa: 100 100 100 100 100

Krediter till svensk exportors eller importérs wildndska morpart eller dennes
bank ldmnas av svenska banker (ink] Sveriges Investeringsbank och Svensk
Exportkredit). De géller fraimst langre krediter och avser kapital varor. SAdana
krediter har framfor allt anvants for finansiering av export till statshandels-
linderna och vissa u-lander. Tillstdnd till sddana krediter limnades under
1975 med 4 000 mkr under 1976 med 3 600 mkr och under 1977 med 3 100
mkr. Dessa krediter avsags bli refinansierade i utlandet med 74 % 1975,78 %
1976 och 64 % 1977. Krediter med Ioptider pA fem &reller mer 6verviger och
uppgick till 2 600 mkr 1975, 2 600 mkr 1976 och 2 400 mkr 1977.

Tillstdndsgivningen for direkta investeringar i utlander uppgick tll 4 315
mkr mot 3 476 mkr 1976. Av tabell 4 framgar att Storbritannien, Brasilien,
Norge och USA var de storsta mottagarna av svenska investeringar och
tillsammans svarade (or 6ver hilften av tillstdndsbeloppetl. For Norge okade
beloppet kraftigt frdn 1975 till 1976 och 1ag 1977 kvar p4 foregdende 4rs hoga
niva. De hoga beloppen 1976 och 1977 torklaras till stor del av ett fAtal stora
investeringar i norska rederier. Den kraftiga 6kningen (or Storbritannien och
Liberia hanfor sig ocksa till storsta delen till sjofartsinvesteringar.

For u-landerna som grupp okade beloppet fran 673 mkr 1976 till 947 mkr
1977. Huvuddelen hdrav avsdg Latinamerika med 755 mkr(foregdende 4r 553
mkr). medan 93 mkr avsig Asien (104 mkr) och 99 mkr Afrika (16 mkr).

Andelen belopp for nyetableringar uppgick till 38 % 1977 mot 36 % 1976.
Antalel nyetableringar uppgick till 486 mot 504 under 1976.

En fordelning av utlandsinvesteringarna pa transaktionsformer framgar av
tabell 5. Vad som i tabellen betecknas insats av varor och tjdnster samt
disposition av varufordran har 6kat kraftigt 1976 respektive 1977. Bakom
denna Okning ligger fall d4 svenska exportérer pd grund av koparens
insolvens ej kunnat fA betalt f6r exporterade varor. Man har darvid t ex.
tvingats omvandla en varufordran p4 ett dotterbolag till aktiekapital eller till
1Angfristigt 1dn, vilket definieras somdirektinvestering. Avsammaanledning
har man. sarskilt vid leverans av nybyggda fartyg, tvingatsbevakasin fordran
genom att med varan som insats ingd som deldgare i det kopande bolaget.
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Tabell 6. Tillstand till svenska direkta investeringar i utlandet fordelade pd investeringsobjekt.

Procent
Investeringsobjekt 1973 1974 1975 1976 1977
Produktionsforetag! 48 54 48 45 52
Forsiljmingsforetag 28 20 27 18 13
Rederier? 2 - 3 15 23
Qvriga foretag 22 26 22 22 12
Summa 100 100 100 100 100

! Hirmed avses utvinnings-, tillverknings- och sammansittningsforetag
2 Svenska varvs och rederiers investeringar i utlindska rederier

Harigenom sjonk den genom uppldning i utlandet finansierade andelen av
investeringarna till 43 % 1977 mot 56 % 1976. Den kontant frdn Sverige
finansierade andelen 1g ungefar pd samma niva som foregdende 4r.

Investeringstillstdndens fordelning p4 investeringsobjekt framgdr av tabell
6. Bakgrunden till den hoga andelen investeringar i rederier under 1976 och
1977 har beréris ovan.

Tillstadnd till svenska fOretag att stdlla borgen/garanti som sdkerhet for
utlindska dotterbolags uppldning framgr av tabell 7.

Tillstdnden till wldndska direkta investeringar i Sverige 6kade ndgot fran 583
mkr 1976 1ill 643 mkr 1977 (tabell 8). De linder varifrdin de siorsia
investeringarna kom var Forbundsrepubliken Tyskland, USA och Danmark.
Utlandsédgda foretags 1an frAn moderbolag eller koncernforetag ingdende i
investeringssiffrorna uppgick till 467 mkr under 1977 mot 243 mkr 1976.
Andelen forsdljningsforetag 6kade ndgot till 44 % mot 39 % 1976.

Av totalbeloppet uppgick andelen nyetableringar till 26 % mot 17 % under
1976. Antalet nyetableringar upgick till 217 mot 212, 1976.

Tabell 7. Lamnade tillstand till svenska foretag an sialla borgen/garanti som sakerhet 1or utlandska

dotterbolags uppldning. Mkr
1973 1974 1975 1976 1977

Norden 123 237 345 358 475

Ovriga OECD 759 1250 | 782 2095 2409

U-linder 250 278 799 760 1239

Ovriga 17 | 25 21 8

Summa | 149 1766 2951 3234 4131
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Tabell 8. Tillstdnd till utldndska direkia investeringar i Sverige

1973 1974 1975 1976 1977
Totalh Foér- Totalt For- Totalt For- Totalt For- Totalt For-
silj- silj- silj- salj- silj-
nings- nings- nings- nings- nings-
fore- fore- fore- fore- fore-
lag lag lag lag lag
Forbundsrep. Tyskland 44 10 22 6 78 9 30 14 129 24
USA 230 74 327 157 107 46 121 43 94 26
Danmark 37 1 50 23 62 13 34 14 86 26
Belgien/Luxemburg 7 2 2 | 8 3 10 2 66 56
Frankrike 30 | 43 3 32 4 63 52 58 31
Schweiz 32 13 49 19 33 19 S5 36 49 35
[talien 12 10 7 6 4 2 4 4 47 47
Storbritannien 141 23 97 4 112 16 174 45 38 9
Norge 14 S 17 9 79 18 16 7 36 8
Finland 7 4 7 6 14 12 9 2 14 S
Nederlinderna 43 4 3 | 6 4 6 | 7 -
Canada | - 28 - - - 50 - - -
Ovriga 17 16 22 12 27 9 11 9 19 14
Totah 615 173 674 247 562 1SS 583 229 643 281
Varav
Norden 58 20 74 38 155 43 59 23 136 39
Ovriga OECD 553 150 590 206 406 '12 S14 198 497 235
Ovriga linder 4 3 10 3 | - 10 8 10 7

| tabellen sarredovisas de lander for vilka beloppen under 1977 overstigit 10 mkr. ordnade efier
beloppstorlek. Dirtill medtas land {or vilket tidigare under femarsperioden betydande belopp forekom-
mil.

Forsaljningsforetag avser har foretag vilkas andamal enbart ar forsidljning av som regel utlindska
exportvaror i Sverige. Bland dvriga foretag dverviger beloppsmissigt tillverknings- och sammansatt-
ningsforetag (produktionsforetag).

Valutastyrelsens sammanséattning vid utgdngen av 1977 framgar av
bilaga.

P4 valutastyrelsens vignar:

Hans Lundsirom L Olofsson

Stockholm den 17 januari 1978.
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Ledamater och suppleanter

Ledaméarer

Hans Lundstrém, ordférande
Vice riksbankschef

Allan Hernelius. vice ordf6rande
Riksdagsman

Ingemar Eliasson*
Statssekreterare
Arbetsmarknadsdepartementet

Thorsten Holm*
Kanslichef

Tjanstemannens centralorganisation

Claes-Goran Killner
Direktor
Svenska Bankforeningen
Rune Molin*
Sekreterare
Landsorganisationen i Sverige
Lennart Olofsson
Riksbanksdirektor
Lars Sjunnesson
Direktor
Svenska Cellulosa- och
Pappersbruksforeningen
Gunnar Svalling
Direktor
Telefonaktiebolaget L M Ericsson
Gunnar Soder*
Statssekreterare
Industridepartementet
Lars Wohlin
Statssekreterare
Ekonomidepartementet

103

Personliga suppleanter
Ake Gustafsson
Riksbanksdirektor
Erik Wirnberg
Riksdagsman
Arne Carlsson*
Departementsrad
Arbetsmarknadsdepartementet
Soéren Lindebro*
| :e sekreterare
Svenska Industritjanstemanna-
forbundet
Bengt-Goran Lowenthal
Direktor
Svenska Bankforeningen
Lars Ljung*
Sekreterare
Landsorganisationen i Sverige
Christer Uggla
Bankokommissarie
Hans Moller
Direktor
Mollers Kafferosteri AB

Thomas Hagdahl
Direktor
“Sveriges Industriforbund
Gunnar Ribrant*
Departementsrad
Industridepartementel
Kurt Malmgren
Raittschef
Budgetdepariementel

* Endast i arenden rorande direkta investeringar utomlands.



Redog. 1977/78:7 104
Bilaga 2

Riksbankens jubileumsfond

Fondens intidkter 1977 var 28 080 270:19 kronor. Forvaltningskostnaderna
uppgick till 1 040 094:94 kronor och projektomkostnaderna till 663 46764
kronor. Fondens forskningsmedel ddrutover kom alltsd att utgdra
26 376 707:61 kronor. Under 4ret beviljades anslag till ett sammanlagt belopp
av 23486 600:- kronor av vilka 2494 000:- kronor kommer att utgd ur de
under 1978 ars disponibla medel och sdledes bokforas 1978. Under dessa och
tidigare beviljade anslag utbetalades 24 294 949.87 kronor.

Under &ret upplupna men ej uppburna réntor har ej bokforts. Fondens
stillning per den 31 december 1976 och 1977 framgar av foljande balansrak-
ning.

| forhallande till 1976 &rs redovisning av obligationsinnehavet samt
kapitalkontot har foljande fordndring vidtagits. Obligationerna upptages pa
tillgdngssidan till nominella virden, medan som motpost pd skuldsidan
redovisas "'Obligationers virderegleringskonto'. Sistnimnda konto motsva-
rar summan av kapitalkonto samt skillnaden mellan obiigationernas nomi-
nella och tidigare bokforda virden.

Bland skulderna har i 1977 &rs balansrikning upplagits "Ej utnyttjade
anslag™ med 577 355:52 kronor, varmed avses beviljade anslag som aldrig
kommit att utnyttjas samt Gverblivna, till fonden aterbetalade medel.
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Balansrikning
per den 31 december 1976 och 1977x

105

1976 1977

Tillgdngar
Obligationer 585 182 000:— 585052 000:-
Checkrakning i riksbanken 3 309 885:99 6264913:59
Postgiro 24 73111 5317:60
Kassa 500:- 500:~
Summa kronor 588517 117:10 591 322 731:19
Skulder
Virderegleringskonto 546 879 245:96 546 709 545:96
Beviljade, ej utbetalda anslag 13 366 256:23 15926 346:19
For pensionsavgifter m. m.

reserverade medel 1 691 959:65 1 691 959:65
Disponibla medel 7532:92 6059:26
E) utnyttjade anslag 216 464:54 577 355:52
Innehdllen skat 23 588:- 34 757:-
Arets nettointikt 26 332 069:80 26 376 707:61

Summa kronor

588 517117:10

591322731:19

x For erhdllande av jamforelse med 1977 Ars viarden har 1976 4rs balansrikning
omarbelats (se redogorelse i forvaliningsberattelsen).

Resulratrakning
per den 31 december 1976 och 1977
1976 1977

Urgifrer

Forvaltningskostnader 872 666:44 1040 094.94
Projektomkostnader 570 337:36 663 467.64
Ovriga forskningsmedel 26 332069:80 26 376 707:61
Summa kronor 27775 073:60 28080 270:19
Inkomster

Rintor 27749 296:23 28062 369:35
Ovriga intikler 25777:37 17 900:84
Summa kronor 2777507360 28080 270:19
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Bilaga 3

Fonden for riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne

Till fonden har under 1977 influtit rdntor tll ett belopp av kronor
1 722925.

Under 4ret upplupna, ej uppburna rantor, har ej bokforts.

Till Nobelstiftelsen har utbetalats | 155 000 kronor, varav 700 000 kronor
utgor 1977 Ars ekonomipris och 455 000 kronor forvaltningskostnader.

Fondens stdllning framgar av foljande utdrag ur rdkenskaperna, som
upptar de till fonden ursprungligen avsatta obligationerna till marknads-
vardet vid utgdngen av 4r 1968 och de darefier kopta obligationerna till de
faktiska inkOpsvardena.

Balansrdakning
per den 31 december 1976 och 1977

1976 1977
Tillgdngar
Obligationer utfardade av
hypoteksinraitningar 9475 000:- 9475 000:-
kommuner 4130 000:- 4130 000:—
industrier 11176 500:- 11 076 500:-
P4 rdkning i riksbanken 664 415:86 1 332 340:86
25445915:86 26 013 840:86
Skulder
Kapitalkonto 25445915:86 26 013 840:86
Resultatrakning
Urgifrer
Prissumma och kostnader 1123650~ 1 155 000:-
Overskott 548 629:17 567 925:—
1672 279:17 1722 925:-
Inkomsrer
Rantor 1672279:17 1 722 925:-
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