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Forord

Riksgaldskontorets verksamhetsberattelse vander sig i
forsta hand till kontorets uppdragsgivare, Sveriges
Riksdag. Varje host skall riksgaldsfullmaktige infor
riksdagen redogora for riksgaldskontorets verksamhet
under det gdngna budgetéret.

Den verksamhetsberattelse for 1983/84 som har fére-
ligger har, i likhet med sina narmaste foregdngare, ett
vidare syfte. Forhoppningen ar att den skall kunna an-
vandas av personer med intresse for svensk statsupp-
ldning inom banker, kreditinstitutioner, massmedia
mm. I verksamhetsberittelsen tecknas ocksa bakgrun-
den till dagens statsfinansiella situation och till den
statsskuldpolitik som bedrivs. Det bor gora den intres-
sant aven for en bredare allmanhet.

For dem som vill tranga in i statsuppldningens de-
taljer ger riksgaldskontoret ocksé ut en Statistisk Ars-
bok. Den innehdller utdrag ur kontorets rakenskaper
och detaljerade beskrivningar av de l3neoperationer
som genomforts under budgetéret, liksom statistik om
utestdende 1an, statsskuld m m. Arsboken beriaknas ut-
komma inom den narmaste m&naden. Verksamhetsbe-
rattelsen och drsboken kan bada bestillas frén riks-
galdskontorets informationsfunktion.

Stockholm i oktober 1984

Riksgaldsfullmaktige

Sven Heurgren
Ordforande

Paul Jansson Valter Kristensson
Tage Sundkuist Maj-Lis Landberg
Erik Hovhammar Lars Tobisson

Lars Kalderén
Riksgaldsdirektor






Riksgaldskontoret
verksamhetsaret 1983/84
— en kort presentation

Riksgaldskontoret ar ett riksdagens verk
och forvaltas av riksgaldsfullmaktige.
Kontorets huvuduppgift ar att ta upp lan
inom och utom landet samt att forvalta sta-
tens skuld.

Hur upplaningen genomfors med avseen-
de pa tidpunkt, villkor, belopp och langi-
vare ar av betydelse for den ekonomiska
politiken, sarskilt penning- och kreditpoli-
tiken. Ett nara samarbete forekommer dar-
for pa detta omrade mellan riksgaldskon-
toret. riksbanken och finansdepartemen-
tet.

Sedan mitten av 70-talet har staten haft
stora och okande underskott i sin budget.
Under det gangna budgetdret bréts denna
trend. Budgetunderskottet minskade for
forsta gangen sedan 1976.

Statsskulden (i bokforda varden) fortsat-
te att oka till 483 miljarder kronor, vilket
nara nog ar en tio-dubbling sedan 1974.
Nar dendel av statsskulden som hanfor sig
till 1dn utomlands varderas till de vid bud-
getarets slut aktuella valutakurserna upp-
gick statsskulden till 509 miljarder kronor.

Nya upplaningsformer pa den
svenska marknaden

Den del av statsskulden som &r placerad
inom landet 6kade under det gangna bud-
getaret med 54 miljarder kronor. Totalt 13-
nade emellertid riksgaldskontoret inom
landet 133 miljarder kronor i form av nya
emissioner (och allemanssparande).

Tva nya laneformer inférdes under verk-
samhetsaret, riksobligationer och alle-
manssparandet.

Riksobligationerna ar tankta att bidra
till en breddning av kapitalmarknaden. De
hariallméanhet langre loptider (hittills 3,5

till 7 ar) 4n de under 1982 introducerade
statsskuldvaxlarna. Totalt saldes under
aret riksobligationer for 37,6 miljarder
kronor och statsskuldvaxlar for 66,4 mil-
jarder kronor.

Rantan (priset) pa en statsskuldvaxel el-
ler riksobligation har tidigare alitid fast-
stallts av riksgaldsfullméaktige infor en
emission. For att pressa upplaningskostna-
derna introducerades i april 1984 ett an-
budsforfarande vid férsaljning av riksobli-
gationer. Senare under ar 1984 séldes aven
statsskuldvéaxlar p& anbud.

Allemanssparandet vander sig till hus-
hallen. Pa skattemassigt formanliga vill-
kor och med bibehallen likviditet kan pri-
vatpersoner placera upp till 600 kronor per
manad i bank (AllemansSpar) eller i aktie-
fond (AllemansFond). Bankmedlen over-
fors till riksgaldskontoret. Vid starten den
1 april 1984 hade drygt 1,8 miljoner perso-
ner anslutit sig till systemet. Av dessa
hade knappt en och en halv miljon personer
valt AllemansSpar. Under verksambhets-
aret 1983/84 (tva manader) tillfordes riks-
galdskontoret pa detta vis 1 353 miljoner
kronor.

De viktigaste laneformerna pa den
svenska marknaden vid sidan om de
namnda ar prioriterade obligationer samt
spar- och premieobligationer. Prioriterade
obligationer innehas framst av forsak-
ringsbolag och AP-fonden medan spar- och
premieobligationerna ar utformade med
tanke pa hushallssektorn.

En aktiv forvaltning av
utlandsskulden
Statens utlandsskuld 6kade under det
gdngna verksamhetsaret med 19 miljarder
kronor (matt i de valutakurser som radde



vid periodens bérjan och slut). Detta ar en
lagre okning an under de narmast forega-
ende aren. Lanebehovet har minskat till
foljd av bytesbalansens forbattring.

Den totala uppldningen (bruttouppla-
ningen) utomlands var under aret 38 mil-
jarder kronor. Till stérsta delen har denna
uppléning anvénts for att forandra lane-
portfoljens sammanséattning. En jamnare
aterbetalningsprofil har efterstréivats.
Samtidigt har lanevillkoren forbéttrats. I
detta arbete har riksgaldskontoret i sam-
verkan med sina ledarbanker introducerat
ett antal nya lanekonstruktioner pa de in-
ternationella kapitalmarknaderna.

Riksgaldskontorets ovriga
uppgifter

Vid sidan om ldneverksamheten och skuld-
forvaltningen har riksgaldskontoret ett an-
tal andra uppgifter. Kontoret utfardar stat-
liga kreditgarantier, bl a till svenska varv
och till rederier. Under det gdngna &ret
medforde detta att riksgéaldskontoret var
en aktiv part i arbetet med att strukturera
om Brostromskoncernen.

I riksgaldskontorets uppgifter ingdr vi-
dare att administrera lonsparandet, att
skota redovisningen for riksdagsforvalt-
ningen och riksdagens andra verk utom
riksbanken samt att utféra intern revision
inom samma omrdde.



Den ekonomiska
utvecklingen

Den svenska ekonominhar under de senas-
te tio dren praglats av brist pa balans i
flera fundamentala avseenden. Tva av ba-
lansbristerna framstdr som sarskilt cen-
trala, underskotten i transaktionerna med
utlandet och i den offentliga sektorns fi-
nanser. B&da dessa balansbrister har i hog
grad kommit att paverka riksgaldskonto-
rets verksamhet under senare ar.

En kris for industrin
For att forstd den svenska ekonomins pro-
blem i dag 4r det nédvandigt att g tillbaka
drygt tio &r i tiden. Sedan slutet av 60-talet
har Sverige haft ett strukturellt betingat

Figur 1. Industrins forddlingsvdarde under
50-, 60-, 70- och 80-talen. Fasta
priser. Index = 100, ér 1950,
1960, 1970 och 1980.
Logaritmisk skala.
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Kalla: Léngtidsutredningen 1980 och statistiska central-
byrdn, nationalrakenskaperna.

underskott i bytesbalansen. Bakom detta
underskott doljer sig en kombination av
svag industriell utveckling och relativt
stark inhemsk efterfragan.

Industriproduktionen 6kade under 70-ta-
let och 80-talets forsta &r med ungefar en
procent per &r. Oavsett om detta jamfors
med 50- och 60-talen eller med andra
lander liknande Sverige ar det ett anmark-
ningsvart daligt resultat. En konsekvens
av den l&ga produktionsékningen har varit
en nedgéng i industrins sysselsattning.

Till den svaga industriella utvecklingen
under 70- och 80-talen finns det olika for-
klaringar. Lonsamheten i industrin for-
samrades under 60-talets senare halft och
det tidiga 70-talet. Investeringar i indu-
strin framstod darmed som mindre attrak-
tiva. Dessutom bidrog den lagre lonsamhe-
ten till att foretagens soliditet sjonk, vilket
ocksd paverkade investeringsviljan nega-
tivt.

Nar den forsta oljekrisen kom &r 1974
drabbades svensk industri ovanligt hért.
Aven det var delvis en foljd av de tidigare
&ren med 1&g lonsamhet, eftersom foreta-
gens motstdndskraft var lag. Darutdver
hade svensk industri en branschsamman-
sdttning som visade sig oférmdnlig. Situa-
tionen forvarrades av den i relation till om-
varlden mycket snabba lonekostnadsok-
ningen 1975-1976.

Aterkommande devalveringar
Den forsamring av konkurrenskraften som
intraffade 1975-1976 avspeglade sig direkt
i handelsbalansen, se figur 2. For att for-
battra det relativa kostnadslaget devalve-
rades den svenska kronan i tva steg under
ar 1977. Effekterna blev emellertid kort-
variga bl a till foljd av 1979 &rs oljepris-
hdjning. Déartill kom en hog inhemsk efter-
fragenivd och en oférménlig lone- och pris-
utveckling som bidrog till att sival han-



Figur 2. Handelsbalans och bytesbalans
1974-1983. Miljarder kronor.
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dels- som bytesbalansen férsamrades dra-
matiskt under &ren 1979 och 1980.

Nya devalveringar genomfordes 1981
och 1982. Sarskilt den senare devalvering-
en ledde till en rejal forbattring av det rela-
tiva kostnadslaget. Tillsammans med den
gynnsamma internationella konjunkturen
och en forhéllandevis stram finanspolitik
resulterade devalveringarna i en kraftig
forbattring av handelsbalansen 1983. Un-
der det forsta halvaret 1984 blev béde han-
dels- och bytesbalansens saldo positivt.

Underskott i statens finanser
Aven om industrins finansiella situation
forsamrades under 70-talets forsta &r och
dess investeringar var laga forefoll nagon
akut kris inte rdda. Produktionen okade
och nedgéngen i sysselsiattningen motver-
kades av att fler arbeten skapades i den
offentliga sektorn, framst inom kommu-
nerna. Den totala inhemska efterfradgan
tillats inte 6ka till nivder dar balansen i
utrikesbetalningarna aventyrades. Privat
konsumtion holls tillbaka samtidigt som
resurser via skattesystemet overfordes till
den offentliga sektorn.

Utvecklingen efter 1975 blev mer proble-
matisk. Till foljd av bl a en lagre ekono-
misk tillvaxt formadde statens inkomster
inte hélla jamna steg med utgifterna, se
figur 3.

Efter ett par &r med stora budgetunder-
skott skot rantorna pa den statsskuld som
ackumuleratsi hojden. Darfor har de totala
utgifterna (inkl rantor) i fasta priser 6kat i
snabb takt trots besparingar i 6vriga ut-
gifter. Under det senaste budgetéaret har
emellertid de totala utgifterna minskat
realt sett. Samtidigt ar utgifterna exkl ran-
tor nara nog nere pd den reala nivd som
rddde budgetaret 1978/79.

De statliga utgiftséverskotten spadde pa
den allmanna efterfrdgan. Det hioga efter-
frdgelaget bidrog i sin tur till storre under-
skott 1 bytesbalansen. Darmed bidrog allt-
sé svarigheterna att fa balans i den offent-
liga sektorns finanser till de tidigare
namnda bytesbalansunderskotten.

Efter ett par ar med stora underskott i
statens budget blev det niddviandigt att
bromsa utbyggnaden av de offentliga verk-
samheterna. Darmed var det inte langre
mojligt att motverka den 6kning i arbets-
losheten som blev f6ljden av en svag inter-
nationell efterfrdgan.

Konsekvenser for sparandet

De offentliga utgifterna, framst for kon-
sumtionsandamdl, har sedan mitten av
70-talet tillatits 6ka snabbare dn inkoms-
terna. Ett negativt finansiellt sparande f6r
den offentliga sektorn har darfér uppkom-
mit, se figur 4. Parallellt har den privata
sektorn, framst foretagen, uppvisat ett
hogre finansiellt sparande. Det ar en foljd
dels av de ldga investeringarna, dels av att

Figur 3. Statens inkomster och utgifter.
Miljarder kronor. 1980 ars priser.
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Figur 4. Finansiellt sparande i offentlig och privat sektor samt bytesbalans

1970—-1983. Procent av BNP.
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Kalla: Langtidsutredningen 1984,

vinsterna 6kat kraftigt. Vinstokningen har
i sin tur i vasentlig utstrackning orsakats
av devalveringarna.

Uppgéngen i det privata sparandet var
under aren 1978 till 1983 inte tillrackligt
stor for att fullt ut kompensera nedgéngen
i det offentliga sparandet. Darfor uppkom
under dessa ar ett sparandeunderskott for
landet som helhet, vilket avspeglat sig i ett
negativt bytesbalanssaldo. Mellan 1982
och 1983 minskade underskottet i bytesba-
lansen kraftigt. Som tidigare namnts var
saldot t 0 m positivt under det forsta halv-
aret 1984.

Det som var sarskilt allvarligt i utveck-
lingen under 70-talets senare halft och de
forsta dren pa 80-talet var att Sverige hade
ett sparandeunderskott, d v s ett under-

skott i bytesbalansen, trots att investe-
ringsverksamheten minskade. Innebérden
ar att utlandsupplaningen framfor allt an-
vants till att betala en 6kning av konsum-
tionen. Den svenska produktionsappara-
tens forutsattningar att bidra till en ater-
betalning av den allt storre utlandsskulden
forsamrades alltsa parallellt med att skul-
den 6kade. Det senaste halvarets 6verskott
1 bytesbalansen tillsammans med upp-
gangen 1 bruttoinvesteringarna innebar
onekligen en forbattring jamfort med tidi-
gare. Problemen med att bibehalla den nu-
varande situationen och helst ytterligare
forbattra den — vilket ar nodvandigt om
utlandsskulden ska kunna betalas tillbaka
— ska emellertid inte forringas.



Budgetunderskottet och
statens skuld

Staten har sedan mitten av 70-talet haft
stora och 6kande underskott i sin budget.
Under det senaste budgetaret har under-
skottet minskat. Fortfarande kvarstar
emellertid ett betydande underskott. Dess-
utom har en stor statsskuld ackumulerats.
Rantorna pd denna skuld ar i dagslaget en
av budgetens storsta utgiftsposter. Dess
storlek bestams 1 betydande utstriackning
av faktorer som Sverige ej kan paverka,
framst utvecklingen av valutakurser och
internationella rantor.

Stora budgetunderskott
Budgetunderskottet kan matas pa olika
vis. Statens kassamassiga budgetsaldo har
ett sarskilt intresse frén riksgaldskonto-
rets synpunkt, eftersom det anger storle-
ken av statens nettoupplaningsbehov. Det

Figur 5. Statens kassamdssiga budget-
saldo 1977-1984. Miljarder kro-
nor. Lépande 12-mdnadersvdr-
den. Kvartalsvisa observationer.’
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! Den oregelbundna utvecklingen av tolvmanaderskurvan
under budgetaret 1981/82 beror pa en omlaggning av ut-
betalningsrutinerna for kommunalskattemedlen den 1
juli 1981. Fran och med juli 1981 betalas dessa ut varje
manad i stallet for som tidigare varannan méanad

Kalla: Riksgéldskontoret.

ger darmed ocksa en bild av hur statens
affarer paverkar likviditeten pa kredit-
marknaden.

Det kassamissiga budgetunderskottet
okade trendmassigt fr&n en niva pé cirka
10 miljarder kronor for budgetéret 1976/77
till nara 87 miljarder kronor for budgetéret
1982/83. Under det senaste budgetaret
(1983/84) forefaller denna trend ha brutits
— statens underskott minskade i nominella
termer till 75,3 miljarder kronor, se figur 5.
En betydande del av denna minskning ar
emellertid en foljd av vad som i finanspla-
nen benamns extraordiniara budgetfor-
starkningar.

Under kalenderaret 1982 uppgick bud-
getsaldot som andel av BNP till drygt 13
procent. Motsvarande storhet for ar 1983
var knappt 12 procent, se figur 6. Under
budgetaret 1983/84 kan budgetunderskot-

Figur 6. Statens kassamdssiga budget-
saldo 1976-1983. Procent av BN P.
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Kalla: Riksgéldskontoret.



Tabell 1. Statens kassamdssiga budgetsaldo 1979/80—1983/84. Miljarder kronor.

1979/80 1980:81 1981/82 1982/83 1983/84
Inkomster 132,5 155,3 168,5 191,3 222,2}
Utgitter exkl stats.
skuldrantor -170,8 -192,5 -207,5 -230,8 -237,1*
Saldo exki stats-
skuldrantor - 38,3 - 372 - 39,0 - 395 - 14,9
Statsskuldriantor - 145 - 238 - 217 — 48,2 - 60,4
Saldo ink] stats-
skuldrantor - 52,8 - 61,0 - 66,7 - 87,7 - 1753

! Preliminar uppgift

Kalla: Riksgaldskontoret.

s

tet beraknas ha uppgatt till drygt 10 pro-
cent av BNP.

I tabell 1 ges en mer detaljerad bild av
utvecklingen de senaste budgetaren. Utgif-
terna exkl statsskuldrantor har under det
senaste budgetaret okat i vasentligt lang-
sammare takt an tidigare. Dessutom har
inkomsterna 6kat snabbt som en foljd dels
av fattade riksdagsbeslut, dels av en till-
vaxt i skatteunderlaget.

For att studera den samlade offentliga
sektorns effekt pa ekonomin kan saldot for
den konsoliderade offentliga sektorn ut-
nyttjas. Detta innefattar statens, kommu-
nernas och socialférsiakringssektorns in-
komster och utgifter. Matt dven pd detta
vis har det offentliga sparandet forsvagats
i snabb takt, frdn ett 6verskott pa 15 mil-

Figur 7. Den offentliga sektorns strukturel-
la finansiella sparande 1970—
1984. Procent av BNP.!
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! Genomsnittet for de sju OECD-ldnderna har erhéllits ge-
nom att deras respektive sparande har vagts med BNP.

Kalla: OECD.

jarder kronor 1976 till ett underskott 1983
pa néara 36 miljarder kronor.

Ett strukturellt underskott

Den urholkning i de svenska offentliga fi-
nanserna som skett sedan 1976 framstar
som dramatisk vid en jamforelse med and-
ra OECD-lander. Sarskilt patagligt ar det-
ta nar jamforelsen utgér ifrdn det finan-
siella sparande som skulle rdda vid full
sysselsattning. Figur 7 visar detta matt pa
de offentliga finansernas strukturella ut-
veckling under perioden 1970 till 1984 for
Sverige och OECD:s sju huvudlander.

Det genomsnittliga underskottet vid full
sysselsattning i de sju OECD-landerna har
sedan slutet av 70-talet legat nara noll. De
underskott som faktiskt har observerats i
de dominerande vastlanderna kan alltsd
sagas ha berott pa det 1dga kapacitetsut-
nyttjandet. S4 har emellertid inte varit fal-
let i Sverige. Fram till 1982 okade det
strukturella underskottet i vart land kraf-
tigt. Darefter har en viss forbattring skett.

Snabbt 6kande statsskuld

Den 30 juni 1984 uppgick statsskulden till
nara 483 miljarder kronor (i bokférda var-
den). I nominella termer innebar det nas-
tan en tio-dubbling pa lika manga 4r, se
figur 8. Av den totala skulden utgjorde ut-
landsskulden cirka 103 miljarder kronor.
Den har praktiskt taget i sin helhet till-
kommit sedan 1977.

Statsskulden 6kade under budgetaret
1983/84 med 75,3 miljarder kronor eller
drygt 18 procent. Detta ar en lagre procen-
tuell 6kningstakt an under de senaste sex
budgetéren, d& statsskulden okade med i
genomsnitt drygt 31 procent per &r, se ta-
bell 2.

Om statsskulden relateras till bruttona-
tionalprodukten (BNP) framstér det senas-



Figur 8. Statsskuldens storlek. Miljarder
kronor. Bokforda vdrden.
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Kalla: Riksgéldskontoret.

te arets utveckling som mindre ogynnsam.
Vid slutet av 1976 motsvarade statsskul-
den 24 procent av BNP. Under de f6ljande
fem &ren accelererade utvecklingen och vid
slutet av 1982 utgjorde statsskulden 61
procent av BNP. Under ar 1983 okade
statsskulden som andel av BNP med drygt
fem procentenheter, se figur 9.

I figur 9 gors ocksd en jamforelse med
utvecklingen i1 Danmark, Finland och
Norge. Jamforelsen ar dock vansklig, d&
begreppet statsskuld inte ar detsamma i de
olika landerna. Detta paverkar framfor allt
kurvornas nivder, men inte i samma ut-
strackning utvecklingen over tiden. Figu-
ren antyder att alla fyra landerna fran mit-
ten av 70-talet okat sin statsskuld i forhal-
lande till bruttonationalprodukten. Sar-
skilt galler detta Sverige och Danmark. De
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stora norska investeringarna i oljeindu-
strin O0kade tidigare Norges statsskuld
kraftigt. De fyra senaste aren har dock ol-
jeinkomsterna vant kurvan nedt. Den
finska utvecklingen forefaller att ha varit
den mest balanserade bland de nordiska
landerna.

Stora rantebetalningar
Ranteutgifterna for statsskulden har stigit
dramatiskt sedan ingdngen av 80-talet, se
figur 10. Detta sammanhanger dels med
att statsskulden 6kat snabbt, dels med ett
hogre rantelage.

Under budgetaret 1983/84 uppgick
statsskuldrantorna m m till 60,4 miljarder
kronor, en 6kning med drygt 12 miljarder
kronor jamfort med foregdende budgetar.
Av de dryga 60 miljarder som ldnen kostat
under aret utgjorde nara 20 miljarder kro-
nor ersattning for 1dn tagna i utlandet. Det
senare beloppet inkluderar valutaforluster
pa 7,6 miljarder kronor. Under foregéende
verksamhetsdr var valutaforlusterna 4,3
miljarder kronor.

Statsskuldrantorna ar den ojamforligt
storsta delen av kostnaderna for statens
uppladning. De redovisas i statsbudgeten
tillsammans med en del av de 6vriga utgif-
terna for statens uppldning under huvudti-
teln Rantor pd statsskulden mm. En sam-
manstallning over dessa utgifter lamnas i
tabell 1 i bilagan.

Till dessa utgifter for statsskulden och
dess hantering kommer vissa utgifter som
finansieras genom andra anslag pa stats-
budgeten. I avsnitt 10 lamnas en dversikt
over riksgaldskontorets verksamhetskost-
nader.

Tabell 2. Statsskuldens kningstakt.
Procentuell forandring frén
foregdende budgetar.

Totala  Inhemsk
stats- stats- Utlands-
skulden skuld skutd

1971/72 tom 1976/77

genomsnitt 17,2 15,7

1977/78 to m 1982/83

genomsnitt 31.1 28,2 48,7

1977/78 28.0 22,1 120,0

1978/79 32.4 31,9 36.4

1979:80 38,1 29,0 113,3

1980:81 31.8 28,8 46.9

1981:82 26,5 24,8 34,0

1982/83 27,2 26,9 28.6

1983/84 18,5 16,5 26.4

Kalla: Riksgéaldskontoret.




Varfor okade statsskuldrantorna under

det senaste budgetaret?
Bakom de hoga statsskuldrantorna doéljer sig
framst en totalt sett storre statsskuld. Utgif-
terna fér enbart rantorna pé statsskulden upp-
gick till 52,1 miljarder kronor under budget-
aret 1983/84 att jamforas med 43,7 miljarder
kronor under 1982/83. Rantorna for 14n upp-
tagna i utiandet blev fér samma tider 12,2 resp
9,7 miljarder kronor. Ranteutgifterna for den
inhemska uppléningen ¢kade saledes med 5.9
miljarder kronor.

Stérre delen av ékningen i ranteutgifterna
for den inhemska upplaningen faller pa ran-
torna fér prioriterade obligationer, 5,4 mil-
jarder kronor. Férandringarna i ranteutgif-
terna for dessa 14n mellan 1982/83 och 198384

bestams av laneviltkor och forandring i utesta-
ende lanestock under 1982/83, d& kostnaderna
for denna uppladning uppstar aret efter det att
upplaningen skett (1&n med helarskupong).

Under budgetaret 1982/83 lanades brutto
mot prioriterade obligationer 42,6 miljarder
kronor. Av detta belopp var 31,3 miljarder kro-
nor nyuppldning medan 11,3 miljarder kronor
utgjorde ersattning for forfallna l&n. Att ran-
tekostnaderna okat beror dels p4 att den totala
stocken av prioriterade obligationer har blivit
stérre, dels pa att rantan pa de nya lanen ar
hogre an pa de forfalina. Hartill kommer bl a
att rantekostnaderna pa utelépande 1an ¢kat
under &ret med 0,3 miljarder kronor till foljd
av rantejustering.

Figur9. Statsskulden i Sverige, Danmark,

Finland och Norge 1972 —-1983.
Procent av BNP.

Figur 10. Rdntebetalningar pa statsskul-

den. Miljarder kronor
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Statens
upplaningspolitik

Hur budgetunderskotten finansieras ar be-
tydelsefullt for likviditetsutvecklingen i
ekonomin och darmed bl a fér inflation och
bytesbalans. Under senare &r har upp-
laningspolitiken syftat till att &stadkomma
en storre uppldning utanfor banksystemet.
Detta har sarskilt under det senaste &ret
bidragit till en lagre likviditets- och pen-
ningmangdstillvaxt.

Statens utliandska nettouppléning har i
stort sett motsvarat underskottet i bytes-
balansen. Nar detta minskat under det se-
naste iret har en viss ytterligare statlig
utlandsupplaning skett for att kompensera
aterbetalningar av privata och kommunala
utlandslan. Dartill har gynnsamma mark-
nadstillfallen utnyttjats for att sanka upp-
ldningskostnaderna genom att med nya
l&n ersatta gamla fore de kontraktsenliga
forfallotidpunkterna.

Olika upplaningssatt

De stora statliga budgetunderskotten
spader pé likviditeten i ekonomin. De bi-
drar darmed till en hégre inflationstakt
och riskerar dessutom att férsvaga bytes-
balansen. P4 den inhemska kreditmarkna-
den 6kar konkurrensen om kapital, vilket
kan medfora att andra sektorer, tex indu-
strin, tvingas sld av p& sin investerings-
takt. Detta ar samband som staten maste
beakta i forsta hand d& beslut fattas om
underskottens storlek men dven nar uppla-
ningen genomfors.

De ekonomiska konsekvenserna av olika
satt atttacka statens underskott varierar.
Om budgetunderskottet finansieras genom
upplaning i riksbanken, kommer det nor-
malt att ge upphov till en motsvarande o6k-
ning av penningmangden. En trolig konse-
kvens ar att den privata efterfrégan stiger.
Delvis kommer efterfrdgan att rikta sig
mot utlandet och leda till ett 6kat under-
skott i bytesbalansen. Harutéver blir resul-

12

tatet allmanna prishéjningar, d v s infla-
tion.

Finansiering av budgetunderskotten ge-
nom upplaning i utlandet verkar pa i prin-
cip samma sitt som finansiering i riksban-
ken. Den statliga uppldningen ékar valu-
tareserven och paverkar darmed riksban-
kens totala tillgdngar p&4 samma vis som en
forsaljning av statspapper till riksbanken.

En tredje méjlighet ar att staten l&nar
inom landet men utanfor banksystemet,
dvshos hushall, foretag etc (allmanheten).
Koparna av statspapper tvingas antingen
minska sitt kassainnehav eller utnyttja
banktillgodohavanden om de vill bibehé&lla
sin konsumtionsnivd. Darmed minskar
penningméngden. Uppléning hos allmén-

Figur11. Statens kassamdssiga budgetut-
fall och uppléning utanfor bank-
systemet 1978—1984. Miljarder
kronor. Lépande 12-mdnaders-
vdrden.
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Kalla: Riksgaldskontoret.



Figur 12. Penningmdngdspdverkande fak-
torer budgetdret 1983/84. Mil-
jarder kronor.
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Kalla: Riksbanken.

heten ar alltsd mindre likviditetsskapande
an de bada tidigare uppladningssatten.

Staten kan ocksa l1dna hos bankerna. Ef-
fekten av denna uppléning beror i hog grad
pad den institutionella ram inom vilken
bankerna verkar och det satt pa vilket upp-
laningen sker. Nar uppldningen sker i
langfristiga former kan den f& en atstra-
mande effekt av samma typ som nar uppla-
ningen sker hos allmanheten. For att fi-
nansiera kopen av ldnga statspapper tar
bankerna av sin kassa, vilket begransar
deras mojligheter att ge kredit. Uppléning
i banksystemet brukar anses ha en mer
likviditetsskapande effekt an uppldningdi-
rekt hos allmanheten

Okad upplaning hos allmanheten
Statsskuldpolitiken har under senare ar
syftat till att 6ka upplédningen hos allméan-
heten. Avsikten med detta har varit att
minska budgetunderskottens likviditets-
skapande effekt. Av figur 11 framgar klart
att denna politik varit framgdngsrik. Se-
dan mitten av 1982 har statens upplaning
utanfor banksystemet ungefar tredubblats.
En stor del av denna uppldning ar emeller-
tid av kortfristig natur (mot statsskuldvax-
lar med hogst 2 ars loptid).

Figur 12 visar hur penningméngden pa-
verkats av olika faktorer under budgetéret
1983/84. (Motsvarande information for de
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fem senaste kalenderdren ges i tabell 2 i
bilagan).

Under budgetaret 1983/84 uppgick sta-
tens kassamassiga budgetunderskott till ca
75 miljarder kronor. Det innebar en stor
paspadning av likviditeten i ekonomin.
Aven bankernas verksamhet bidrog till att
6ka likviditeten. Bankernas nettoutladning
(som den beriaknas av riksbanken) var
drygt 18 miljarder kronor. Totalt innebar
detta att likviditetstillflodet blev 93,4 mil-
jarder kronor.

Av likviditetstillflodet absorberade upp-
laningen hos allméanheten 52,8 miljarder
kronor eller 57 procent. Varda att observe-
ra ar ocksé riksbankens transaktioner. De
ledde under aret till ovanligt stora likvidi-
tetsindragningar, en foljd bl a av de sk sar-
skilda investeringskontona. Totalt 6kade
penningmangden med 10,4 miljarder kro-
nor, vilket ar betydligt ldgre 4n under fore-
gdende ar'.

Lagre likviditetstillvaxt
Figur 13 beskriver samma utveckling pa
ett annat satt. Okningen i penningméang-
den framkommer har som summan av sta-
tens likviditetstillskott, 6vriga inhemska
likviditetstillskott och valutaflodet.

Av figuren framgér att penningméangden
mellan 1973 och 1976 6kade med ca 15
miljarder kronor per &r, huvudsakligen
som en foljd av bankutldning. Under de
fem foljande &ren 6kade statens bidrag till
likviditeten raskt. Aren 1980 och 1981 6ka-
de penningmangden med mer an 30 mil-
jarder kronor per ar, trots ett betydande
valutautflode. Darefter har penningmang-
dens 6kningstakt avtagit.

Sarskilt anmarkningsvard &ar utveck-
lingen under det senaste halvéret (varen
1984) da penningmangden faktiskt mins-
kat. Ett antal faktorer har samverkat till
dettaresultat. Statens utgiftsoverskott har
sjunkit jamfért med narmast foregdende
&r. Upplaningen utanfor bankerna ar fort-
farande hog. Samtidigt har valutautflodet
varit betydande. Sist men inte minst har
riksbanken via de sarskilda likviditetsin-
dragande atgarderna absorberat ca 10 mil-
jarder kronor. Denna sista faktor bidrar i

! Detbor emellertid observeras att statsskuldvixlarnainte
ingdr i penningmingden trots att de i de flesta avseenden
ar likvardiga med bankcertifikaten, vilka inkluderas.
Slutsatsen att politiken under det senaste aret varit vi-
sentligt mer atstramande star sig emellertid aven sedan
hénsyn tagits till statsskuldvaxlarna.



Figur13. Likviditetstillskott fran olika
sektorer, valutafléde och pen-
ningmdngdsékning 1973 —1984.
Miljarder kronor. Nettoflide.
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hog grad till att “6vriga inhemska likvidi-
tetstillskott” har en negativ effekt p& pen-
ningmangdsokningen 1983/84.

Hur stor uppléning utomlands?
Det finns inte ndgot entydigt samband
mellan bytesbalansens saldo och den stat-
liga uppléningen utomlands. Ett under-
skott i bytesbalansen kan tiackas sval med
statliga som icke statliga lan. Dessutom

kan valutareserven dras ner.

Under senare ar har riksbanken énskat
hélla valutareserven pa en ungefar ofor-
andrad real niva. Detta forutsatter i sin tur
att den totala svenska uppléningen utom-
lands ar ndgot stérre an underskottet i
bytesbalansen.

Vid ett visst givet bytesbalanssaldo be-
stams den statliga upplaningen utomlands
av vilken inhemsk rantenivé som riksban-
ken efterstriavar. En statlig utlandsupplé-
ning kan utan att paverka réantenivan fi-
nansiera bytesbalansunderskottet. Om
daremot en fortsatt statlig utlandsuppla-
ning ej anses onskvard stalls istallet krav
pa rantenivdn: den méste sattas si att ett
balanserande privat kapitalinflode upp-
kommer.

Statsmakterna kan siledes med ekono-
misk-politiska medel paverka de icke-stat-
liga kapitaltransaktionerna med utlandet.
Ett exempel utgér den rantehéjning som
genomfordes i juni 1984. Avsikten var en-
ligt riksbanken att denna skulle motverka
det utflode av valuta som férekommit un-
der de senaste minaderna. Detta bestod i
stor utstrackning av privata aterbetalning-
ar av lan. Darmed reducerades aven beho-
vet av statlig utlandsuppléning.

Aterbetalning av privata och kom-
munala utlandslan

Tabell 3 visar bytesbalansen och dess fi-
nansiering. Redan tidigare (av figur 2) har
det framgatt att sdval handels- som bytes-
balansen forbattrats kraftigt under senare
tid. Denna forbattring motverkades emel-
lertid under det senaste budgetaret delvis
av ett betydande privat kapitalutflode.
Darmed kom valutautflédet att bli forhal-
landevis stort.

Tabell 3. Bytesbalansen och dess finansiering. Mil jarder kronor.

1981 1982 1983 198384
A. Handelsbalans - 2,0 - 171 9.6 15,0
B. Ranteutbetalningar, netto -10,8 -16,0 -18,7 -20,0
C. Ovriga tjanster och transfereringar.netto - 14 0.3 0.9 1,0
D. Bytesbalans (A+B+C) ~-14,2 —22.8 - 8,2 - 4,0
E. Icke-statliga kapitaltransaktioner’ 7.5 59 - 54 - 50
F. Valutafléde (D+E) - 6.7 -16.9 -13.6 = Byl
G. Statlig upplaning? 7.5 17.5 19,4 13,6
H. Riksbankstransaktioner? 0.3 -0.3 -0,7 - 0,6
1 Valutareservens transaktionsforandring (F+ G+ H) 1.1 0,3 51 3.9

! Inkluderar statligt u-landsbist&nd och restposten.

andringar.
Kalla: Riksbanken.

2 Kan skilja sig fran riksgildskontorets uppgifter pga bokforingskurser mm.
3 Inkluderar riksbankens kapitaltransaktioner, tilldelning av speciella dragningsratter samt valutafondens kursfor-
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Figur 14. Bytesbalans, icke-statliga kapi-
taltransaktioner och valutafléde.
Miljarder kronor.

Figur 15. Valutafléde, statlig upplaning,
riksbankens transaktioner samt
forandring av valutareserven.
Miljarder kronor.
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En mer detaljerad bild av bytesbalan-
sens utveckling, de icke-statliga kapital-
transaktionerna och valutaflédet ges i fi-
gur 14. Under 1981 och 1982 bidrog den
privata och kommunala uppléningen till
att finansiera en del av underskottet i
bytesbalansen. En markant forandring in-
traffade emellertid under 1983. Nettot av
de privata och kommunala transaktioner-
na med utlandet blev under detta &r minus
5,4 miljarder kronor. Aven under det forsta
halvaret 1984 skedde ett icke-statligt kapi-
talutflode.

Bakom denna utveckling déljer sig bla
det faktum att privata foretag och kom-
muner vid mitten av 70-talet tog upp stora
l&n utomlands och att dessa l1&n i dag ska
betalastillbaka. M&nga féretag har ocksa i

2 Riksdagen 1984/85. 2 saml. Nr 3
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dagslaget en hog likviditet. Men avgérande
for det privata kapitalutflédet ar naturligt-
vis en bedomning av aktuella eller forvan-
tade rantor och vaxelkurser.

En realt sett stabil valutareserv
Sambandet mellan valutautflode, statlig
uppladning, riksbankens transaktioner och
valutareservens forandring framgér av fi-
gur 15. Valutareserven har uppenbarligen
okat i nominella termer under senare &r
(aven om detta inte gallt just det forsta
halvéret 1984) tack vare att valutautflodet
motverkats av en omfattande statlig uppla-
ning. Valutareserven uppgick den 30 juni
1983 till narmare 27 miljarder kronor. Ett
ar senare hade den 6kat till ca 31 miljarder
kronor.



Upplaningen i Sverige

Under verksamhetsdret 1983/84 lanade
riksgaldskontoret i form av emissioner (och
genom allemanssparandet) pd den inhems-
ka marknaden 133,4 miljarder kronor. For
att mojliggora en 6kad uppldning utanfor
banksystemet introducerades ett nytt lane-
instrument — riksobligationen. Den van-
der sig i forsta hand till storre placerare
med langsiktiga placeringsbehov sdsom
fonder, stiftelser och foreningar. For dessa
placerarkategorier fanns tidigare inte na-
got marknadsmaéssigt placeringsalterna-
tiv.

Efter introduktionen av statsskuldvéax-
lar (1982) och riksobligationer har en aktiv
andrahandsmarknad vuxit fram. Under
1984 har dessutom béde riksobligationer
och statsskuldvaxlar bérjat saljas via an-
budsforfarande. Saval andrahandsmarkna-
den som anbudsforfarandet bor medfora
lagre upplaningskostnader for staten.

En ny sparform riktad mot hushallen —
allemanssparandet — infordes under véren
1984. Avsikten med den nya sparformen ar
bade att 6ka sparandet i samhallet och att
underlatta statens och det privata narings-
livets finansiering. Totalt hade vid utgdng-
en av juni 1984 tva miljoner personer an-
malt sig till det nya sparandet. Detta har
under april-juni 1984 inbringat cirka 2,6
miljarder kronor (varav drygt 1,3 miljarder

kronor bidrog till statens uppldning under
det gdngna verksamhetsaret).

De nya vardepappren — riksobliga-
tionen och statsskuldvaxeln

I november 1983 introducerade riksgalds-
kontoret ett nytt ldneinstrument, riksobli-
gationen, som ar en rantebarande obliga-
tion med loptider pa hittills 3,5 till 7 &r.
Forsaljningen sker genom banker och and-
ra fondkommissionarer. Riksobligationer-
na kan darefter kopas och saljas pa en an-
drahandsmarknad till kurser som bestams
av marknadsrantorna. Fondkommissiona-
rerna far endast aga riksobligationer (och
statsskuldvéaxlar) i den begransade omfatt-
ning som kravs fér att bedriva handel. Det
lagsta beloppet pa en riksobligation ar en
miljon kronor. Rantan pa obligationens no-
minella belopp betalas normalt ut en géng
per ar under loptiden. Hur obligations-
l&nen fordelar sig éver loptider, emissions-
tidpunkter, emissionsrantor och uppldnade
belopp framgér av tabell 4.

Totalt hade riksobligationer for 37,6 mil-
jarder kronor silts vid halvarsskiftet 1984.

Riksobligationerna kompletterar de un-
der ar 1982 introducerade statsskuldvax-
larna. Dessa emitterades under det gdngna
verksamhetsdret i regel varje vecka med
loptider pa 180 och 360 dz.gar. Vaxlar med

Tabell 4. Utgivna riksobligationslan.
Riksobligationer
Nr Ar Ranta % Lanedatum Rainteterminer Slutbetalning Utelopande
belopp
kronor
1001 1983 13,20 8/11 8/5 8/5 1987 12000000000
1002 1983 13,40 10/11 10/11 10/11 1988 7000000000
1003 1983 12,50 14/12 14/12 14/12 1988 3000000000
1004 1983 12,75 14/12 14/12 14/12 1990 3000000000
1005 1984 11,65 15/2 15/2 15/2 1989 2000000000
1006 1984 11,75 15/2 15/2 15/2 1991 3000000000
1007 1984 11,30 5/4 5/4 54 1989 5300000000
1008 1984 12,35 6/6 6/6 6/6 1988 2300000000
37600000000
Kalla: Riksgaldskontoret.
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Figur 16. Férfallotidpunkter for stats-
skuldvdxlar.

Kalla: Riksgéldskontoret.

en loptid pa 540 och 720 dagar emitterades
dessutom varje ménad. Forsaljningen
skedde som nar det galler riksobligationer-
na via banker och andra fondkommissio-
narer. Aven statsskuldvaxlarna kan saljas
och kopas pa en andrahandsmarknad.
Under budgetaret 1982/83 sildes stats-
skuldvaxlar for 81,7 miljarder kronor. For-
saljningen under det senaste verksamhets-
&ret har uppgatt till 66,4 miljarder kronor.
Den sista juni 1984 var den utestdende
stocken statsskuldvaxlar 62,8 miljarder
kronor (detta belopp ar lagre an bruttoupp-

laningen under de tva aren, eftersom en
stor del av de emitterade vaxlarna redan
har forfallit). Forfallotidpunkter for den
utestdende stocken av statsskuldvaxlar
framgér av figur 16.

Riksobligationen och statsskuld-
vaxeln — stor andel av statsskulden

Betydande belopp har alltsd under de tvé
senaste budgetdren l&nats mot riksobliga-
tioner och statsskuldvaxlar. Detta har in-
neburit en viss tyngdpunktsforskjutning
jamfort med tidigare ar i uppldningen mot
olika ldneinstrument, se tabell 5.

De olika ldneinstrumentens andelar av
den del av statsskulden som ar placerad
inom landet har foljaktligen ocksa forand-
rats under senare ar. De prioriterade obli-
gationerna var fore 1982 den helt domine-
rande ldneformen. Under de tva senaste
budgetaren har denna ldneforms andel av
den totala inhemska uppldningen minskat
frdn 66 procent till 50 procent. Samtidigt
har statsskuldviaxlarna och riksobligatio-
nerna kommit att svara for 16,5 respektive
nara 10 procent av uppldningen. (Hela den
svenska statsskulden fordelad p& lane-
former vid slutet av de senaste fem budget-
&ren ges i bilagan tabell 3).

Ansprak pé stor del av kreditmark-
naden
Bruttouppldningen har utvecklats paral-
lellt med okningen av statsskulden. Den
inhemska bruttouppldningen, som motsva-
rar dels statens nyupplaningsbehov dels de
tidigare upptagna ldn som férfaller till be-
talning, 6kade fran ca 13 miljarder kronor
1970 till ca 140 miljarder kronor,1983. Ut-

Tabell 5. Férdndring av inhemsk statsskuld fordelad pa laneinstrument.
Miljarder kronor.

1979/80 1980/81 1981/82 1982:83 1983/84
Prioriterade obligationer +19.4 + 9.5 +52,2 +31,3 -12,0
Riksobligationer - - - +37,6
Statsskuldvaxlar = = = +58,7 + 4,1
Premieobligationslan + 3,7 + 13 + 20 + 28 + 8,0
Sparobligationslan + 1.9 + 4,9 + 3.4 + 53 + 2,7
Allemanssparande - - - + 1.4
Skattkammarvaxlar p4 marknaden + 0.5 +21,9 -224 a (1}
Dagslan - 09 - - - -
Uppléning i riksbanken
(mot skattkammarvixlar) + 9,5 + 84 +15,0 -35,9 +11,6
Ovriga lan + 1,7 + 0.2 + 0,7 + 6,5 + 05
Totait +35.8 +46.3 +50.9 +68.7 +53,8
Kalla: Riksgaldskontoret.
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Figur17. Dendel av statsskulden som dr
placerad inom Sverige
1984-06-30. Férdelning pa in-
strument.

Skattkammarvixias 3.3 %

Allemanssparande
| .4 %

i
/7 Spar
// obligationer
A T0%
/ ¥
3 P \

\

" Premiecbligationer
9.0%

9
\ ~._ Riksobligationer 9.9 %

Kalla: Riksgaldskontoret.

tryckt som andel av BNP motsvarar detta
en 6kning frén ca 8 procent till ca 20 pro-
cent.

Den statliga nettoupplaningen har sam-
tidigt kommit att ta i ansprék en allt storre
andel av kreditgivningen. Ar 1977 uppgick
den statliga nettoupplaningen till drygt 17
procent av den totala nettokreditgivning-
en, se tabell 6. Under 70-talets slut ockade
denna andel for att under bérjan av 80-ta-
let uppga till ca 50 procent.

Tabell 6. Statens andel av nettokre-
ditgivningen pé kredit-
marknaden 1977—-1983. Lé-
pande priser.

Ar Statens net- Nettokre- Statens an-
touppléning ditgivning del av net-
inom landet. inom landet, tokreditgiv-
miljarder kr miljarder kr ning inom

landet,
procent

1977 8.6 50.1 17.2

1978 31,2 79.5 39,2

1979 34,9 894 39,0

1980 324 86.5 375

1981 56,7 106.6 53.2

1982 61,3 116.5 52.6

1983 57,3 120,6 47.5

Kalla: Riksbanken. J
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Figur 18. Finansiellt sparande i den pri-
vata sektorn 1970—1983. Procent
av BNP.

Procent
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Kalla: Langtidsutredningen 1984.

Ett satt att ta hand om det 6kade
foretagssparandet

Av avsnitt 2 framgar att det offentliga spa-
randet minskat drastiskt efter 1976. Paral-
lellt fick Sverige ett stort underskott 1
bytesbalansen som tickts med 1dn utom-
lands. Framfor allt har emellertid den pri-
vata sektorns sparande 6kat. Inom den pri-
vata sektorn ar det framst foretagen som
okat sitt sparande, 4ven om en viss 6kning
av hushallssparandet ocks& har skett un-
der senare ar, se figur 18.

Foretagssektorns finansiella sparande
definieras som bruttosparande minus inve-
steringar. Ett okat finansiellt sparande
kan alltsd vara en fol)d av bade fallande
investeringar och stigande vinster. Indu-
striinvesteringarna har under en foljd av
&r varit laga. | stillet har foéretagen byggt
upp sin likviditet. Under senare ar har ock-
sd foretagsvinsterna stigit, vilket forstarkt
det finansiella sparandet i foretagssektorn.

Mot bakgrund av det stora foretagsspa-
randet var det naturligt att utforma nya
laneinstrument som kunde te sig attrakti-
va for foretagssektorn. Darfor tillkom i
forsta hand statsskuldvaxlarna.

Figur 19 visar hur den del av statsskul-
den som éar placerad inom landet fordelar
sig pd olika langivare. (Motsvarande ut-
veckling over tiden framgar av tabell 4 i
bilagan. I bilagan tabell 5 ges ocksa en mer



detaljerad redovisning dar innehavet av
olika statspapper fordelas p& langivare.)
Den kategori som kallats foretag m m sva-
rar for 12,9 procent av den ackumulerade
uppldningen inom landet. Hur stor del av
denna uppléning som faller pa renodlade
foretag ar svart att bedoma eftersom nagon
kontinuerlig registrering av kopare av
statspapper pa andrahandsmarknaden inte
sker. Uppskattningar gjorda av statistiska
centralbyrén visar emellertid att Sveriges
500 storsta foretag vid det senaste arsskif-
tet holl statspapper for ca 20 miljarder kro-
nor 1 bokfoérda varden, vilket ar drygt fem
procent av den totala uppléningen inom
landet.

Tabell 7 visar hur det forandrade upp-
ldningsmonstret gestaltat sig frdn motsat-
ta héllet, d v s hur stor andelen statspapper
varit i olika placerarkategoriers portfoljer.

Statspapperinnehavet spelar en allt stor-
re roll for alla kategorier utom banksek-
torn (bankernas skyldighet att placera i
statspapper togs bort 1983). Framst ar det
de icke-finansiella foretagen som okat sitt
innehav av statspapper.

Penningmarknaden underlattar
statens upplaning

Under de senaste &ren har penningmark-
naden i Sverige utvecklats i snabb takt.
Denna utveckling skot fart nar statsskuld-
vaxlarna introducerades 1982. Det faktum
att det finns en fungerande penningmark-
nad innebér att statens uppldning under-
lattas. Statsskuldvaxlarna och riksobliga-
tionerna blir likvida, vilket gor dem mer
attraktiva for placerarna.

Att vi idag har manga agerande pé pen-
ningmarknaden har forandrat statsupp-
ldningens mojligheter i ytterligare ett av-
seende. Det normala under gangna &r har
varit att riksgialdskontoret tillampat en
traditionell emissionsteknik dar béde ran-
ta och emissionskurs varit faststiallda pé
forhand. I april 1984 kunde for forsta gdng-
en riksobligationer emitteras via ett an-
budsforfarande dar placerarna sjalva far
ange emissionskursen.

Det forsta riksobligationsldnet som emit-
terades med den nya tekniken lopte pa fem
&r med en nominell ranta pa 11,30 procent.
Lénevolymen begransades till hogst 5 000
miljoner kronor, harutover tecknade riks-
banken 300 miljoner kronor.

Sammanlagt inkom 279 anbud pé till-
sammans 14 606 miljoner kronor. Av dessa
anbud accepterades 137 st for att fylla
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Figur 19. Den del av statsskulden som ar
placerad i Sverige 1983-12-31.
Férdelning pa langivare.
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Kalla: Riksgaidskontoret.

emissionsvolymen. De accepterade kurser-
na varierade mellan 99,35 och 99,025 med
en vagd genomsnittskurs p& 99,13. Raknat
pad genomsnittskursen 99,13 ger ladnet en
effektiv avkastning p4 11,54 procent.

Konsekvenser for penningpolitiken
Penningmarknadens utveckling har inte
bara paverkat statsupplaningen, den har
ocksd forandrat penning- och kreditpoliti-
kens villkor och mgjligheter. Tidigare pa-
verkades rantenivan i hog grad via de vill-
kor staten erbjod i samband med nyemis-
sioner av statspapper. I och med att en
andrahandsmarknad etablerats blev forut-
sattningarna for rantebildningen annor-
lunda. Om statspapper emitteras till vill-
kor under de pd marknaden rddande garde

{ Tabell 7. Statspapper som andel av
[ totala finansiella tillgangar
for olika sektorer.

1970 1980 1981 1982 1983’

Hushall 3 9 9 9 10
Icke-finansiella

foretag - - 5 5 8
Banker 8 12 16 14 15
Privata forsak-

ringsbolag 8 16 17 20 27
AP-fonden 8 21 25 25 29

! Preliminara uppgifter.
Kalla: Langstidsutredningen 1984 och statistiska
centralbyrdn, finansrakenskaperna.




Anbudsforfarandet

Beslut om emission av riksobligationer fattas i
regel av riksgaldsfullmaktige vid ett ordinarie
sammantrade som hélls pa en torsdag. Erbju-
dandet till marknaden om de nya riksobliga-
tionerna omfattar loptid, rantekupongens
storlek och higsta lanebelopp. Den sist-
namnda uppgiften ér viktig bl a for att mark-
naden ska kunna bedéma hur emissionen kan
tankas pdverka likviditeten i banksystemet
och ddrmed rédnteutvecklingen pd marknaden.
Samtidigt meddelas det belopp som riksban-
ken avser att placera i det nya ldnet. Denna
summa ligger utanfor det angivna hégsta be-
loppet for emission och riksbanken deltar dar-
igenom inte i sjdlva anbudsforfarandet.

Emissionsvillkoren sprids snabbt ut till pre-
sumtiva placerare, inte minst genom en aktiv
medverkan av riksgaldskontorets Aterforsal-
jare, d vs banker och andra fondkommissiona-
rer. Anbud ska gd genom dessa aterforsaljare.

Anbud ska vara inlamnade till riksgalds-
kontoret senast kl 10.00 féljande tisdag och
avse 6nskat belopp samt den kurs koparen ar
villig att betala. Om kursen éverstiger pari
blir den effektiva rantan ldgre 4n kupongrén-
tan. Om kursen &r lagre dn pari blir den effek-
tiva rantan hégre. Placerarna kan ocksa lam-
na in anbud dar ndgon kurs ej angivits (s k
non-competitive bids). Ett sddant enskilt an-
bud far dock inte avse hégre belopp dan fem
miljoner kronor och totalt inte éverstiga 10
procent av ldnebeloppet. Betalningen for an-
buden med icke angiven kurs beriknas efter
den hégsta accepterade kursen.

De inkomna anbuden rangordnas frdn den
héogsta kursen (= lagsta rantan) till den lagsta
kursen. Dérefter viljs de anbud ut som har de
hégsta kurserna till dess ldnebeloppet upp-
ndtts. Det bér i detta sammanhang papekas
att riksgaldskontoret aven har méjlighet att
avsld anbud.

inte att salja om emissionen inte kombine-
ras med placeringskrav eller andra tving-
ande medel. En viss mgjlighet att paverka
ranteforvantningarna via nyemissionser-
bjudandena finns emellertid fortfarande.
Ocksd denna mdjlighet forsvinner emeller-
tid nar forsaljningen sker p anbud.

A andra sidan gir det att pi ett mer
effektivt satt pAverkarantelaget via opera-
tioner pd andrahandsmarknaden, nagot
som riksbanken kontinuerligt bérjat gora
under 1983 och 1984. Riksbanken kan tex
kopa statsskuldvaxlar frdn de banker och
fondkommissionarer som varje dag erbju-
der sddana pd marknaden. Om man koper i
stor skala kommer priset pd vaxlarna att
stiga, d vs rantorna att falla. P4 detta satt
pressas rantelaget ner. Ett annat satt att
beskriva samma 4tgard ar att siga att

riksbanken tillfor banksystemet likviditet
nar man koper statsskuldvaxlar. Hogre
likviditet, d vs mer pengar i banksystemet,
far till foljd att rantorna faller.

Fréan sjunkande till stigande rantor

De grundlaggande obalanserna i den
svenska ekonomin medforde en betydande
oro pd kredit- och valutamarknaderna un-
der sensommaren och bérjan av hosten
1982. Trots en stigande ranteniva var valu-
tautflodet omfattande. P4 penning- och
kreditmarknaden kravdes hogre avkast-
ning pé kort- an pa langsiktiga placering-
ar, se figur 21. Uppenbarligen fanns det
forvantningar om ett rantefall.

Devalveringen i oktober 1982 forandrade
drastiskt villkoren for penning- och kredit-
marknaderna, sarskilt som rantenivdn i
omvarlden sjénk. (Utvecklingen pa de in-
ternationella marknaderna belyses mer ut-
forligt i avsnitt 6). Straffrantan (den ranta
bankerna far betala i riksbanken om de
l&nar mer an ett visst foreskrivet belopp)
som i oktober 1982 legat pa 17 procent,
sianktes av riksbanken gradvis ner till en
niva pa 11 procent i mars 1983. Aven dis-
kontot sanktes fran 10 till 8,5 procent un-
der motsvarande period. En liknande ut-
veckling beskrev den marknadsbestamda
rantan, se figur 20.

Under sommaren 1983 steg rantan i om-
varlden p& sdvil korta som ldnga place-
ringar, vilket resulterade i ett valutaut-
flode under augusti och september 1983.
For att parera valutautflgdet hojdes straff-
rantan till 12 procent. Samtidigt skedde en
betydande likviditetsindragning. Sam-
mantaget medforde dessa &tgarder att den
pa marknaden noterade rantan blev hogre
an 12 procent.

Figur 20. Penningmarknadsrantor, straff-
ranta och den pdé marknaden no-
terade rantan for 180-dagars

statsskuldvaxlar.
Procent
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Kailla: Riksgaldskontoret.



Flgur 21 Effekttv avkastning(drsrdnta)
pa vardepapper med olika lép-
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! Statsskuldvéxlar och industriobligationer 1982-08-31.
Statsskuldvixlar och riksobligationer 1984-06-15.

Kalla: Riksgaldskontoret.

De korta internationella rantorna var i
stort sett oforandrade under slutet av 1983
och borjan av 1984. Emellertid registrera-
des ett visst valutainflode. I december
sanktes straffrantan. Rantenivdn p& pen-
ningmarknaden sjénk darefter gradvis un-
der vintern och véren 1984. Denna utveck-
ling understoddes av riksbankens mark-
nadsoperationer och av statens upplé-
ningspolitik — likviditeten i banksystemet
tillats oka.

Under mars manad skedde en omsvang-
ning pé de internationella kapitalmarkna-
derna, varvid de korta rantorna steg. Den-
na utveckling fick under april till foljd att
den svenska korta rantan lag pa en nivd
under motsvarande eurodollarrianta. Reak-
tionen pd valutamarknaden lat inte vanta
pa sig: for april och forsta veckan av maj
noterades ett valutautfléde. Riksbanken
genomforde i denna situation omfattande
6ppna marknadsoperationer. Genom att
silja statsskuldvdaxlar minskade man lik-
viditeten i banksystemet. Darmed tvinga-
des bankerna att l&na till straffranta i riks-
banken, vilket i sin tur medforde en an-
passning av marknadsrantan uppéat till
motsvarande niva.

De &tgarder som vidtogs visade sig inte
tillrackliga for att forhindra ett fortsatt
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privat valutautfléde. Riksbanken hdjde
darfor i juni 1984 diskontot till 9,5 procent
och straffrantan till 13,5 procent. I det
strama likviditetslage som rédde slog den
tvaprocentiga hojningen av straffrantan
omedelbart igenom pd den korta markna-
den. De l&nga rédntorna diaremot steg en-
dast med en procentenhet.

Minskad betydelse foér prioriterade
obligationer

Tidigare var de prioriterade rantelopande
obligationerna den helt dominerande upp-
laningsformen. Som tidigare framgétt har
emellertid flera nya laneinstrument intro-
ducerats under de senaste ren. Fortfaran-
de ar emellertid nara 50 procent av den
inhemska statsskulden placerad i priori-
terade obligationer.

Statens ldnga prioriterade obligationer
har normalt givit en avkastning som varit
lagre dnt ex industriobligationer med sam-
ma loptid. For att sakra deras placering
har det darfor varit nédvandigt att infora
placeringsregler for banker, forsakringsbo-
lag och AP-fonden. Placeringsreglerna for
banker avskaffades i september 1983.

Nar placeringsreglerna for banker av-
skaffades borjade AP-fonden och forsak-
ringsbolagen att fullgéra sina placerings-
&taganden genom kop av prioriterade obli-
gationer frdn bankerna. De kunde pa detta
vis komma over prioriterade obligationer
till ett lagre pris och dirmed med en hogre
avkastning dn om de gjort inképen i sam-
band med nyemissioner. For att fa till
stdnd en tillfredsstillande placering av

Figur22. Emissionsrdntor pa riksobliga-
tioner med fem ars léptid och
prioriterade obligationer med tio
ars loptid.
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) Det ijuni 1984 emitterade riksobligationsldnet hade fyra
ars loptid.

Kalla: Riksgéldskontoret



Tabell 8. Lan med prioriterade obligationer utgivna under verksamhetsaret 1983/84.

Nr Linets datering Rantesats % Loptid LAnebelopp mkr
192 1983-09-10 12,00 10 ar 700
193 1983-09-10 12,00 10 &r 6000
194 1983-10-11 12,00 10 &r 100
195 1983-10-11 12,00’ 10 &r 1900
196 1983.12-08 11,50 104r 100
197 1984-02-02 11,50’ 10 &r 5000
198 1984-05-11 11,00 10 4r 2500
Vagt genomsnitt 11.69 104r 16 300

! Rantejusteringsklausul

Kiélla: Riksgaldskontoret.

prioriterade statspapper upptog riksban-
ken i juni 1984 6verlaggningar med forsak-
ringsbolagen. Dessutom hemstillde man
om placeringsplikt for AP-fonden.

Emissionsrantan pé prioriterade obliga-
tioner har periodvis under det senaste
verksamhetsaret legat ungefar p4 samma
niva som den pé riksobligationer, se figur
22. Den senare rdntan har i stort sett 6ver-
ensstamt med den ranta som ratt p& mark-
naden. Under maj och juni kom den priori-
terade rantan att markant understiga
marknadsrantan. Sarskilt stor blev diffee-
rensen efter héjningen av diskontot med en
procentenhet och straffrantan med tva pro-
centenheter den 29 juni 1984.

Under det gangna verksamhetsaret
emitterade riksgaldskontoret sju l&n mot
prioriterade obligationer till ett totalt be-
lopp p& 16,3 miljarder kronor, se tabell 8.
Samtidigt l6ste kontoret in och amorterade
utelépande obligationsldn pa ca 28,3 mil-
jarder kronor.

En ny sparform for hushallen —
allemanssparandet
Hushéllssparandet i Sverige har under en
foljd av ar varit ldgtjamfort med likartade
lander och dven i jamforelse med forhallan-

dena pé 40 och 50-talen.

Det forhallandevis ldga hushallssparan-
det utgjorde inget storre samhallsekono-
miskt problem under 60-talet och det tidiga
70-talet, eftersom det kompenserades av
ett stort offentligt sparande. Av avsnitt 2
framgick emellertid att det offentliga spa-
randet fallit kraftigt sedan mitten av
70-talet. Det har darmed blivit viktigare
att f3 upp nivan pé hushéallssparandet.

For att uppmuntra 6kat sparande i hus-
héllen och samtidigt underlatta statens
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och naringslivets finansiering foreslog re-
geringen i oktober 1983 ett nytt sparsys-
tem, allemanssparandet. Riksdagen beslit
i november i enlighet med propositionen
att infora allemanssparandet from den 1
april 1984 och uppdrog at riksgaldskon-
toret att svara for administrationen och
tillsynen. Riksgaldsfullméaktige faststallde
i december 1983 reglerna for allemansspa-
randet.

Allemanssparandet bestdr av tva spar-
former, AllemansSpar och AllemansFond.
1 AllemansSpar sker sparandet i bank och
spararen erhaller en skattefri ranta som ar
lika med diskontot + 1,25 procent. Spar-
medlen éverfors till riksgaldskontoret och
ingdr — till skillnad fr&n skattesparandet i
bank — i statens uppldning. I Allemans-
Fond sker sparandet i fonder som inves-
terar i framfor allt aktier. Eventuell var-
destegring (genom utdelning och vardetill-
vaxt pa aktierna) ar fri fran inkomstskatt.

Totalt fAr man spara hogst 600 kronor
per manad och maximalt 30 000 kronor.
Uttag kan goras nar som helst men dé ut-
gér en uttagsavgift p4 en procent pa det
uttagna beloppet — dock lagst 20 kronor.

Under 1984 far alla som ar med i alle-
manssparandet en skattefri bonusranta pa
5 procent pé sitt sparande. Staten stér for
bonusrantan som utgar bade till sparandet
i AllemansSpar och AllemansFond. Efter
1984 far sparare som &r under 26 ar mot-
svarande formén under sitt forsta sparar.

Allemansfonderna kan vara av tva slag,
dels allminna fonder som ar 6ppna for alla
och dels foretagsanknutna fonder som ar
oppna enbart for anstallda i foretaget.

I AllemansSpar star staten for rantorna.
Bankerna skall leverera manadens net-
toinsattningar till riksgaldskontoret se-



E Tabell 9. Allemanssparandet. Konton

och sparade belopp 1984-06-
30.
Antal konton Sparat belopp
imkr}

ALLEMANS.
SPARKONTO
Affarsbanker 847600 11050
Sparbanker 630100 8289
Féreningsbanker 87100 118.2
Sparkassor 2600 2.4 |
Summa 1567 400 2054.5
ALLEMANS-
FONDKONTO
Bankanknutna 504100 498.8
Foretagsanknutna 33800 42,7
Summa 537900 541,5
Totalt 2105300 2596,0
Kalla: Riksgéaldskontoret.

nast den 15:e i mdnaden darefter. Redan
under den forsta ménaden sparades 658
miljoner kronor i AllemansSpar och 170
miljoner kronor i AllemansFond. Fordel-
ningen av konton och sparade belopp pa
sparformer den 30 juni 1984 framgr av
tabell 9.

Stor forsaljning av premie-
obligationer
Premieobligationer har efter en nedgang i
slutet av 70-talet dnyo blivit ett populart
placeringsalternativ. Under de tvé senaste
&ren har premieobligationer varit det vo-
lymmassigt viktigaste instrumentet for

statens uppldning hos hushallen.
Resultatet av populariteten har varit att

alla som onskat kopa premieobligationer i

samband med nyemission inte har kunnat

gora det — lanen har inte rackt till. For att
battre kunna tillgodose intresset for pre-
mieobligationer runtom i landet introduce-
rades frdn och med 1983 &rs tredje lan en
maojlighet till forkop. Det gar sd till att
kunden under forkopsperioden bestaller
och betalar det 6nskade antalet obliga-
tioner. Dessa kan dérefter hamtas pa for-
saljningsstallet vid ett senare tillfalle.

Forkopet blev omedelbart populart och
resulterade i battre spridning av premieob-
ligationer. Huvuddelen av de nya lanen
séldes under forkopsperioden. En begrans-
ning fanns p4 hur ménga obligationer som
kunde tecknas i 1983 ars tredje lan och
1984 &rs andra l&n, namligen 100 respekti-
ve 200 stycken. Vid emissionen av 1984 &rs
forsta 14n provades en obegriansad tilldel-
ning av obligationer vilket ledde till en re-
kordstor forsaljning (3,9 miljarder kronor).
Den stora volymen medférde att priserna
pd andrahandsmarknaden sjénk under
varen 1984. Darfor &terinfordes begrans-
ningen vid de f6ljande lanen.

Ménga kopare av premieobligationer
képer 100 stycken obligationer i nummer-
foljd for att fa del av den garanterade av-
kastningen (2,5 procent netto per &r). For
att underlatta hanteringen av dessa serier
introducerades fr&dn och med 1984 Ars fors-
ta 1an den s k storpremien. Storpremien ar
ett vardepapper som representerar 100
stycken premieobligationer i foljd med ett
sammanlagt nominellt belopp av 20 000
kronor. Storpremien har mottagits positivt
av bade privatpersoner och av banker dar
hanteringen p3 bl a notariatavdelningarna
underlattas hogst vasentligt.

Den totala emissionsvolymen var under
budgetaret 9 miljarder kronor. Detta inne-

Tabell 10. Premieobligationslan utgivna under verksamhetsaret 1983/84.

1983 &rs 1984 &rs 1984 ars
tredje an forstalan andra l&n
Lénebelopp 3000 mkr 3900 mkr 2100 mkr |
Loptid 5 &r 54r 54ar
Vinstutlottning 9 % av l&ne- 9% av lane- 9% av léne- !
beloppet per beloppet per beloppet per |
ar ar ar |
Hogsta vinsten 1000000 kr 1000000 kr 1000000 kr ‘
Dragningar 2 ggr per 2 ggr per 2 ggr per
&r i febr. &ri apr. &r i mars
0 aug. o okt o sept. ‘
Forsta for- |
séljningsdag 83-08-29 84-02-06 84-04-09
Fersaljningspris 200 kr 200 kr 200 kr.

Kalla: Riksgaldskontoret.
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Figur23. Kursniva (100-foljder) och bérsomsattning for premieobligationer 1983/84.
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Kalla: Rikagaldskontoret.

bar en stor 6kning fran féoregéende budget-
&r da obligationer for 3,7 miljarder kronor
emitterades. I tabell 10 ges uppgifter om
under &ret emitterade premielédn. (Upp-
gifter om samtliga utelopande premieobli-
gationslan ges i tabell 7 i bilagan).

Vid bérjan av budgetéret 1983/84 lag den
genomsnittliga kursnivan for 100-foljder
ca 4 procent over det nominella vardet
(pari), se figur 23. Kursnivén steg succes-
sivt fram till september 1983 d& bérskur-
serna lag 7 procent 6ver pari. Darefter
sjonk kursnivan ner till 5 procent i decem-
ber for att ter stiga till drygt 6 procent i
januari 1984. Vid halvéarsskiftet ldg kurs-
nivan strax under pari.

Figur 23 visar ocksa den genomsnittliga
omséattningen av premieobligationer péa
Stockholms Fondbérs. Under budgetaret
1982/83 uppgick den genomsnittliga ma-
natliga borsvolymen till cirka 550 miljoner
kronor, medan den budgetéret 1983/84 steg
till 690 miljoner kronor.

Tva traditionella spar-
obligationslan

Under budgetaret har emitterats tva nya
sparobligationslén, Spar 83 hostlanet och
Spar 84 varlénet. Dartill kommer forlang-
ning av tre tidigare utgivna lan, namligen
Spar 76, Spar Extra 80 och Spar Extra 81
med fem &r vardera.
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Hoéstlanet har en loptid av fem ar och ger
en effektiv avkastning p4 14,25 procent be-
stdende av 8,5 procent l6pande ranta och
skattefri bonus. Samma rantevillkor galler
for forlangningarna.

Varlénet har en loptid pa fem &r och sex
manader och ger en effektiv avkastning pa
13,38 procent inklusive den skattefria bo-
nusen.

I tabell 11 ges uppgifter om de nyemit-
terade sparobligationslanen. (Uppgifter om
samtliga utelopande sparobligationslan
gesi tabell 8 och 9 i bilagan).

Tabell 11. Sparobligationslan ut-
givna under verksamhets-
aret 1983/84.
Spar 83 Spar 84
Hostlanet Vérlanet
[6pande rianta 85% 85%
Bonus 40% 39,1 %
Effektiv rénta
(riénta + bonus) 14,25 % 1338 %
Loptid 5ar 5 &r 6 man
Emissionstidpunkt 1983-12-01 1984.-05-28
Inlésentidpunkt 1988-12-01 1989-12-01
Tecknat belopp 1716 mkr 1065 mkr
Antal tecknare 161419 83390
Medelbelopp per
tecknare 10629 12800
Killa: Riksgaldskontoret.




De internationella kredit-
marknaderna

Det internationella konjunkturlaget for-
battrades under det senaste aret. Samti-
digt forstarktes den externa balansen 1
flertalet industrilander (ett undantag ar
Forenta Staterna). I sin tur fick detta kon-
sekvensen att efterfrdgan pa krediter for
att finansiera bytesbalansunderskott
minskade. Eftersom likviditeten i det in-
ternationella banksystemet samtidigt va-
rit god har ladnesituationen férbéattrats, sar-
skilt fér de mest kreditvardiga l&ntagarna
tex Sverige.

Battre internationellt
konjunkturlage

Efter flera &r av vaxande obalanser i s&val
realekonomiskt som finansiellt hanseende
kom den viarldsekonomiska utvecklingen
att i viktiga avseenden gé i positiv riktning
under loppet av 1983 och forsta halvaret
1984. Den kring arsskiftet 1982-1983 in-
ledda konjunkturuppgéngen i USA blev,
atminstone fram till sommaren 1984, 4t-
skilligt starkare an vantat. Efterhand slog
konjunkturuppgéngen i USA igenom péi
det internationella konjunkturlaget: for
OECD-omradet som helhet beriknas den
ekonomiska tillvaxten ha uppgatt till ca 5
procent frén forsta halvaret 1983 till forsta
halvaret 1984.

Konjunkturuppgangen i OECD-omradet
kunde forenas med en fortsatt forhallande-
vis lag prisstegringstakt. Efter att under
de foregéende tre &ren ha sjunkit fran 13
till 5 procent stannade konsumentpriser-
nas forandring (matt 6ver 12 manader) vid
drygt 5 procenti juni 1984.

Minskade externa obalanser
Ett annat positivt drag i utvecklingen var
det satt pé vilket olika landergruppers ex-
terna balanser utvecklades. De tidigare
mycket stora underskotten i Frankrikes
och Italiens bytesbalanser eliminerades
under loppet av 1983, samtidigt som det
tidigare stora 6verskottet i Storbritanniens
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bytesbalans minskade kraftigt. Trots en
accentuerad okning av detjapanska bytes-
balansoverskottet och en stabil bytesba-
lansutveckling i Vasttyskland och Kanada
kom landergruppens sammantagna under-
skott emellertid att o6ka kraftigt. Det be-
rodde p& den explosionsartade tillvaxten
av det amerikanska bytesbalansunderskot-
tet (vilket steg frdn drygt 10 miljarder dol-
lar 1982 till ca 80 miljarder i arstakt forsta
halvéret 1984).

I de mindre OECD-landerna var utveck-
lingen genomgéende positiv: denna lander-
grupps sammantagna bytesbalansunder-
skott sjonk frén ca 23 miljarder dollar 1982
till ca 10 miljarder 1983. En ytterligare
nedgéng agde av allt att doma rum under
forsta halvaret 1984.

Den kraftigaste forbattringen av bytes-
balanssituationen skedde emellertid bland
de icke oljeproducerande utvecklingsldn-
derna. Deras sammantagna underskott —
vilket 1981 hade uppgétt till drygt 75 mil-
jarder dollar — beraknas ha stannat pa
drygt 40 miljarder for 1983. Den kraftiga
forbattringen av denna landergrupps
bytesbalanssituation 1983 var liksom 1982
framst en foljd av utomordentligt kraftiga
importminskningar i Mexiko och Brasi-
lien.

Uppgang i de amerikanska
rantorna

Vid sidan av de 6verviagande positiva dra-
gen i den internationella utvecklingen un-
der senare tid, fanns mer problematiska
inslag, framst ranteutvecklingen i Forenta
Staterna. Den uppglng 1 det amerikanska
rantelaget som inleddes under viren 1983
kom sdlunda att efter en kort paus i borjan
av 1984 tillta kraftigt 1 styrka fram till
halvarsskiftet.

Uppgéngen var betydligt kraftigare pa
kapitalmarknaden an pa penningmarkna-
den. Exempelvis steg avkastningen pa tio-
&riga statsobligationer med ca 1 procenten-



respektive manads slut).

Tabell 12. Avkastningen pa tiodgriga statsobligationer i ndgra OECD-ldnder (mdtt vid

Dec Juni Okt Dec Mars Juni

1982 1983 1983 1983 1984 1984
Férenta Staterna 10,68 11.20 11,99 12,13 13,00 14,28
Kanada 11,62 11,61 11,69 12.01 13.64 14,48
Storbritannien 11.67 11.65 11,59 11,43 11,26 12.46
Frankrike 14,60 13,54 13.40 13.50 13,21 13,21
Vasttyskland 7,85 8.25 8.30 8.40 8,25 8,30
Japan 7,82 8.07 7.85 7.52 7,70 7,72
Nederlanderna 8,23 8,88 8.65 8.58 8.54 8,67
Schweiz 4,05 4,35 4,40 4,60 4,65 4,80

Katlla: Salomon Brothers.

het under andra halvéret 1983 och med ca
2 procentenheter under forsta halvéret
1984 (till ca 14 1/4 procent), medan rénte-
stegringen p& treménaders skattkammar-
vaxlar inskréankte sig till ca 1/4 resp 1 1/4
procentenheter (till ca 10 1/4 procent).
Den accentuerade ranteuppgangen un-
der forsta halvaret 1984 fir ses mot bak-
grund av den oférutsett kraftiga tillvaxten
av den amerikanska ekonomin, den darav
foljande likaledes kraftiga 6kningen av den
privata sektorns kreditefterfrigan, ett fort-
satt stort budgetunderskott och en viss &t-
stramning av penningpolitiken. Utanfor
Nordamerika blev uppgéngen i riantelaget
inte alls lika markerad,se tabell 12. I Ja-
pan och Nederlanderna sjonk de ldnga ran-
torna under andra halviret 1983 for att
efter smarre uppglngar — till 7,7 procent
respektive 8,7 procent — under forsta halv-
&ret 1984 nigot understiga de nivder som
ratt vid halvarsskiftet 1983. I Visttysk-
land visade den linga rintan endast
smarre fluktuationer kring nivin 8 1/4
procent under sdval andra halvaret 1983
som forsta halvaret 1984. I Storbritannien

skedde motsvarande fluktuationer kring
nivan 11 1/2 procent fram till maj 1984 d&
en uppgang till ca 12 1/2 procent intraf-
fade. I Schweiz var rédntetendensen svagt
uppétriktad under hela perioden och den
ldnga rantan hade vid halvérsskiftet 1984
nétt 4,8 procent.

Med den kraftiga 6kningen av obliga-
tionsrantan och den fortsatt dampade in-
flationstakten kom de redan tidigare myc-
ket hoga realrantorna i Forenta Staterna
och Kanada att stiga ytterligare for att vid
halvérsskiftet 1984 n& ca 10 procent, se
tabell 13. Utanfor Nordamerika tenderade
de reala rantorna daremot snarast att sjun-
ka: till ca 7 procent i Storbritannien och till
ca 5 procent eller ndgot darutover i Japan,
Visttyskland och Nederlanderna. I
Schweiz fortsatte den reala rantan att un-
derstiga 2 procent. Av tabellen framgr
ocksd i vilken utstrackning de nuvarande
nivderna pa realrantorna overstiger de
som gallt vid motsvarande skeden underde
tre senaste internationella konjunkturupp-
géngarna.

Tabell 13. Real ranta(nominell rinta deflaterad med konsumentprisernas fordindring
6ver 12 manader) i ndgra OECD-ldnder.

Halvarsskiftet

Genomsnitiligt

1983 1984 1968 1972 1976
Forenta staterna 8.4 9.7 2.0 39 27
Kanada 5.7 10.0 3.9 3.5 29
Storbritannien 717 7.0 29 1.9 -2.3
Frankrike 4.3 5.1 24 2.0 09
Vasttyskland 5.7 5.4 4.8 24 3.5
Japan 6.6 5.7 1.7 2.2 -0.6
Schweiz 1.5 1.9 20 =LY 3.3

Kalla: Bank of International Settlements (BIS).
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Fortsatt appreciering av den
amerikanska dollarn

Det okande gapet mellan rantelaget i For-
enta Staterna och rantelaget i ovriga
OECD-ldnder skedde parallellt med en
fortsatt appreciering av den amerikanska
dollarn, se figur 24. En viss korrigering
neddt av dollarkursen &gde visserligen
rum i bérjan av 1984 men redan under and-
ra kvartalet var kursutvecklingen aterigen
klart uppatriktad.

De mer kortsiktiga svangningarna i dol-
larkursen fortsatte att vara betydande un-
der andra halvaret 1983 och forsta halv-
&ret 1984. I nedanstaende tabla anges va-
riationerna i dollarns siljkurs i Stockholm
under vart och ett av de fyra senaste kvar-
talen:

Lagst Hogst Differens
3:e kvartalet 1983 7.58 794 0.36
4:e kvartalet 1983 17.74 8.13 0.39
l1:a kvartalet 1984 7.61 8.24 0.63
2:a kvartalet 1984 7.71 823 0.52

For ovriga storre valutor blev kursut-
vecklingen skiftande under 1983/84. Den
japanska valutan apprecierades med hela 8
procent frdn september 1983 till april 1984.
Darefter ledde en kraftig okning av den
Japanska nettokapitalexporten till en viss
korrigering nedat av yenkursen. Den vast-

Figur 24. Effektiv kursutveckling for nagra
valutor.! Procentuella fordnd-
ringar fran juni 1982.

=i W

e

| A~

—-— UsD
cmmm JPY

| | === CHF
204 GBP
| L — DEM
‘ "J'le'? T Tahalahd o, . T P e s e b |

TRl s BN DBI"
SONDIUFMAMJ JASONDIJFMAMJ
L 1982 198 o 1984

83

' Enligt IMFs Multilateral Exchange Rate Model. 1 dia-
grammet visasrespektive valutas utveckling gentemot en
handelsviagd index bestidende av 17 andra valutor.

Kalla: Riksgaldskontoret

tyska D-marken utvecklades svagt under
loppet av 1983 och en &terhdmtning vin-
tern 1984 blev kortvarig. Vid sidan av den
allt storre rdntedifferensen mellan Forenta
Staterna och Visttyskland torde vérens
omfattande strejker p& den vasttyska ar-
betsmarknaden ha spelat en roll. Den
schweiziska valutan utvecklades mer sta-
bilt 4n D-marken under loppet av 1983.
Under forsta halvret 1984 deprecierades
den emellertid gentemot D-marken. Det
brittiska pundet, slutligen, borjade forsva-
gas patagligt under hosten 1983 och sjonk
till april 1984 med hela 6 procent i effekti-
va termer.

Dampad efterfragan pa internatio-
nella krediter

Den svaga utveckling av den internationel-
la bankutldningen som inleddes i samband
med den mexikanska skuldkrisen somma-
ren 1982, fortsatte under 1983 och forsta
halvaret 1984. Till detta bidrog bankernas
ovilja att oka sina engagemang i framfor-
allt de latinamerikanska utvecklingslan-
derna. Visentlig var ocks& den nedgéang i
efterfragan pé internationella krediter som
efterhand kom att ske i OECD-landerna
(liksom i de mer kreditvardiga utveck-
lingslanderna i Asien).

Nedgéangen i efterfragan p& internatio-
nella krediter var delvis cykliskt betingad,
den internationella konjunkturuppgangen
fick ett betydande genomslag pa féretagens
finansiella situation och sjalvfinansie-
ringsformaga. Darutéver var den ett resul-
tat av de minskade externa obalanserna i
varldsekonomin (utanfor Forenta staterna)
och den fortsatt livliga aktivitet som kan-
netecknade den internationella obliga-
tionsmarknaden under det senaste &ret.

Det senaste arets svaga utveckling av
den internationella bankutlidningen kan
daremot inte &terforas pé bristande likvidi-
tet i bankerna. De depositioner i det inter-
nationella banksystemet som harrorde
frdn industrilinderna fortsatte namligen
att vaxa kraftigt under andra halvret
1983 och forsta halvéret 1984, samtidigt
som den under 1982 och forsta halvaret
1983 mycket snabba neddragningen av
OPEC-landernas depositioner upphorde.
Den vikande efterfrdgan p internationella
krediter kom under dessa omstandigheter
att resultera 1 en pataglig overskottslikvi-
ditet i det internationella banksystemet.

Overskottslikviditeten i det internatio-
nella banksystemet fick efterhand en viss



effekt pa ldnevillkoren pa eurokreditmark-
naden. En tydlig tendens till ur lantaga-
rens synpunkt battre rantevillkor — och d&
i synnerhet for ldntagare med den hogsta
kreditvardigheten — kunde sdlunda iakt-
tas under forsta halvaret 1984. Ett stort
antal lantagare, bla Sverige, utnyttjade
denna forbattring av marknadslaget till
att med hjalp av nya l&n fortidsinlésa tidi-
gare upptagna l&n. Den nedgdng i rante-
marginalerna pd eurokreditmarknaden
som dgde rum i borjan av 1984 var emeller-
tid mycket obetydlig i relation till den upp-
géng i de korta eurodollarrantorna — med
ca 21/2 procentenheter under loppet av
forsta halvadret — som samtidigt 4gde rum.

Den amerikanska dollarns roll som den
helt dominerande valutan nar det galler
medelfristiga syndikerade bankkrediter
(bankkrediter for vilka en grupp av banker
stdr som garant) har nagot forsvagats un-
der de senaste ren. Under 70-talet 6ver-
steg dollarns marknadsandel 90 procent.
Motsvarande andel inskrankte sig under
1983 och forsta halvaret 1984 till knappt
80 procent. Den japanska yenens mark-
nadsandel har samtidigt 6kat kraftigt fran
en procent till ca sju procent under 1983
och forsta halvaret 1984. Denna tendens
fAr ses mot bakgrund av den p&géende ut-
vecklingen mot friare och mer internatio-
naliserade finansiella marknader i Japan.
Avvecklingen av de brittiska valutares-
triktionerna 1979 kom ocksd att foljas av
en pataglig 6kning av marknadsandelen
for pund. Andelarna for vasttyska mark
och schweiziska franc forblev emellertid
obetydliga, detta som ett resultat av den
mycket avvaktande attityd gentemot en
o6kad internationell anvandning av den
egna valutan som myndigheterna i dessa
bada lander fortsatter att inta.

Kraftig expansion av den interna-
tionella obligationsmarknaden
Den under vintern och varen 1983 kraftigt
okade verksamheten pé den s k euroobliga-
tionsmarknaden dampades avsevart under
sommaren 1983. Detta sammanhingde
med den kraftiga uppgéng i det amerikans-
ka och internationella rantelaget som da
dgde rum (LIBOR-rantan pa sexmanaders
dollardepositioner 6kade fran 8,75 procent
i slutet av april till 11 procent i bérjan av
augusti) och med den oro p& valutamark-
naderna som den Aterigen brant stigande

dollarkursen utléste.
Trots att rantorna under hosten 1983
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fortsatte att stiga i Forenta Staterna (och
forblev héga i 6vriga OECD-lander) kom en
fornyad kraftig expansion av emissions-
verksamheten att dga rum under vinter-
halvdret 1983/84 framst for obligationer
med rorlig ranta (sk Floating Rate Notes,
FRN). Denna typ av obligationer 6kade sin
andel i emissionsvolymen pd euroobliga-
tionsmarknaden fran 40 procent 1983 till
mer 4n 50 procent forsta halvaret 1984.

Emittenter pd4 FRN-marknaden var
banker, vilka till foljd av skuldkrisen och
darav foranledda raddningsaktioner hade
ett starkt behov av att forbattra sina ba-
lansrakningar (FRN-marknaden erbjod
mojligheter till ldngfristig finansiering i
dollar for de icke dollarbaserade ban-
kerna). Aven nationer och nationella insti-
tutioner med hog kreditvardighet, attrahe-
rades emellertid av de allt gynnsammare
l&nevillkoren pA FRN-marknaden. Genom
att fortidsinlosa tidigare upptagna syndi-
kerade bankkrediter och ersatta dessa med
FRN- emissioner kunde besparingar goras.
Under véren och forsommaren 1984 kom
den foregéende utvecklingen mot allt
langre loptider och allt lagre rantemargi-
naler pA FRN-marknaden att framkalla ett
okande motstand fran képarna av dessa ob-
ligationer och en viss nedgéng i aktiviteten
kunde iakttas.



Utlandsupplaningen

Den statliga utlandsskuldens motvarde i
svenska kronor var 128,8 miljarder kronor
vid budgetarets slut, omraknat till d& ak-
tuella valutakurser, se figur 25. Uppla-
ningen inleddes ar 1977. Skulden har dar-
efter 6kat &r frdn &r pd grund av att staten
tagit huvudansvaret for att finansiera den
externa obalansen i den svenska ekono-
min.

Under budgetéret 1983/84 sjonk bytesba-
lansunderskottet samtidigt som utveck-
lingen pd ldnemarknaderna gynnade forst-
klassiga l&ntagare som Sverige. Kontorets
uppldning inriktades i storre utstrackning
an tidigare pd att lagga om delar av den
utestdende skulden i syfte att sanka kost-
naderna och forlanga loptiderna. Ny tek-
nisk utformning pa vissa an bidrog ytterli-
gare till att marknadsvillkoren kunde
pressas.

Betydande laneomlaggning

Bruttouppldningen uppgick till 38 mil-
jarder kronor under budgetéret. Av den to-
tala uppléningen uppgick nettouppldning-
en, dvs skuldékningen till bokfort varde,
till 21,5 miljarder kronor. Resten, dvs 16,5
miljarder kronor, anvindes for att &terbe-
tala l&n varvid 11 miljarder kronor avsig
fortidsaterbetalningar av 14n som ersattes
med nya l4n till férdelaktigare villkor.

Nettouppldningen var av samma stor-
leksordning som under féregdende budget-
ar trots att finansieringsbehovets struktur
forandrats. Den viktigaste forandringen
var att bytesbalansen starktes. Mellan de
senaste tvad budgetdren minskade under-
skottet frdn 17,5 miljarder kronor till 3,9
miljarder kronor.

Det statliga finansieringsbehovet sjonk
dock inte med motsvarande belopp, efter-
som den privata och kommunala skuldsatt-
ningen utomlands samtidigt drogs ner. To-
talt sett minskade dock valutautflédet né-
got. Till foljd av realiserade valutaforluster
pa &terbetalade 1&n blev dock skuldékning-

en andd nagot storre an under foregéende
budgetdr. Av nettouppldningen pd 21,5
miljarder kronor gick 3,9 miljarder kronor
till att finansiera underskottet i bytesba-
lansen, 5,3 miljarder kronor till att parera
det icke statliga kapitalutfiodet, 4,7 mil-
jarder kronor till att 6ka riksbankens valu-
tareserv och 7,6 miljarder kronor till att
tacka realiserade valutaférluster pd ater-
betalade lan.

Figur 25. Statens utlandsskuld. Miljarder

kronor.
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Utéver ldnebehovet beslot riksgaldsfull-
maktige att ldna for att i fortid ersatta
vissa existerande l&n. Avsikten harmed
var att (1) minska kostnaderna foér den
utestdende skulden, (2) forbattra aterbetal-
ningsprofilen av skulden genom att for-
langa loptiderna och (3) minska skulden
till de internationella bankerna och ersatta
denna med obligationslén till rorlig ranta i
den internationella kapitalmarknaden.

Ett skal till att denna “6verupplaning”
var fordelaktig var att Sveriges kreditvar-
dighet okat under 1983 till f6ljd av forbatt-
ringen av den svenska ekonomin, och d&
sarskilt bytesbalansen. Marknadsutveck-
lingen gynnade samtidigt lantagare av
Sveriges typ. Dels kannetecknades de in-
ternationella marknaderna av lag kreditef-
terfrdgan frdn de mest attraktiva l&nta-
garna, dels fortsatte den internationella
skuldkrisen att stimulera kreditgivare och
kapitalplacerare att séka sig till de mest
kreditvardiga lantagarna, aven till priset
av négot lagre avkastning. Harigenom
kom Sverige att mota ett 6kat utbud av
kostnadsmaéssigt fordelaktiga lanemojlig-
heter, samtidigt som lanebehovet minska-
de.

Aktuella tendenser under
budgetaret

(1) Kostnadsbesparingar kunde uppnés un-
der budgetiret genom att delar av den
utestdende skulden ersattes med 14n med
lagre rantepéaslag.

Bakgrunden ar att en stor del av den
statliga utlandsskulden, cirka 50 procent,
bestar av 1&n i US dollar med rorlig ranta,
antingen i form av bankkrediter eller i
form av obligationslan (s4 kallade Floating
Rate Notes, FRN). Rantekostnaden base-
ras i allmanhet pd LIBOR-rantan, dvs in-
terbankrantan for US dollar i London.

Under perioden 1977—-1982 var i allman-
het péslagen 6ver LIBOR mindre for
bankkrediter an fér obligationsldn. Dessut-
om var det inte mojligt att uppna lika stora
l&nebelopp 1 obligationsmarknaden som i
bankkreditmarknaden. Av dessa skal val-
de kontoret sistnamnda marknad.

Under 1982 borjade dessa relationer for-
andras. Bland annat under intryck av den
internationella skuldkrisen bérjade mar-
ginalerna p& bankkrediter stiga samtidigt
som loptiderna foérkortades. Parallellt upp-
stod ett intresse hos kapitalplacerarna for
FRN-1an till forstklassiga lantagare. Detta
ledde till att marginalkraven sjonk och
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mycket stora lanebelopp blev mojliga. Har-
igenom blev FRN-l&n mer attraktiva for
Sverige an bankkrediter.

Dessa tendenser p4A FRN-marknaden for-
starktes ytterligare under budgetdret
1983/84 och det blev dessutom magjligt att
uppnd visentligt langre loptider, lagre
rantepdslag och lika stora lanebelopp som
nigonsin tidigare varit méjligt pd bank-
kreditmarknaden.

Utvecklingen pd FRN-marknaden och
den tilltagande overlikviditeten i den in-
ternationella bankmarknaden samverkade
efter hand till att forbattra lanevillkoren
dven pa bankkreditmarknaden. Detta var
sarskilt markant pé forsommaren 1984.

Riksgaldskontoret kunde dra fordel av
denna utveckling for att gradvis sanka det
genomsnittliga rantepaslaget pa respekti-
ve budgetdrs LIBOR-baserade uppléning
fran 0,4 procent under budgetaret 1981/82
till 0,36 procent under 1982/83 till 0,29 pro-
cent under 1983/84.

Under budgetéret har omstrukturering-
ar av enbart US dollarlén till rorlig ranta
resulterat i en minskning av de arliga ran-
tekostnaderna med 6ver 100 miljoner kro-
nor, eller narmare tvé tredjedelar av den
paverkbara rantekostnaden for dessa lan.

(2) Langre léptider: Vid budgetarets bor-
jan hade den statliga utlandsskulden en
mycket markerad puckel i sin &terbetal-
ningsprofil under 1980-talet senare halft.
For att undvika att for stora péafrestningar
skulle uppst& under dessa &r var det onsk-
vart att se till att dterbetalningsprofilen
blev jamnare och mera utdragen. Utveck-
lingen p4 marknaden mot langre loptider
for obligationslan till rorlig ranta under-
lattade denna process.

Sverige agerade dven aktivt i sin egen-
skap av lantagare for att driva p4 denna
utveckling. I november 1983 emitterade
riksgaldskontoret ett obligationslan till
rorlig ranta pd ursprungligen 500 miljoner
US dollar med 20 ars l6ptid, men med moj-
lighet for kapitalpacerarna att begara for-
tidsinlésen efter 10 och 15 ar. Trots att
detta l&n innebar en visentlig forlangning
av vad som tidigare ansetts vara langsta
mojliga l6ptid blev l&net kraftigt 6verteck-
nat och ldnebeloppet héjt till 1000 miljoner
US dollar. Detta foljdes i mars 1984 av ett
nytt 1&n pa 500 miljoner US dollar med 40
&rs loptid, utan méjlighet for placerarna
attbegara fortidsinlosen. Darigenom intro-
ducerades 4n en gang en loptid som var
langre an vad som tidigare existerat. Den-




na gang skedde emissionen dock vid en tid-
punkt med en tillfallig marknadsférsvag-
ning och lanet blev darfor mindre val mot-
taget. Senare under aret fortsatte riks-
galdskontoret att medverka till att
FRN-marknaden utvecklades mot &nnu
langre loptider genom att emittera ett yt-
terligare obligationslan till rorlig ranta pa
750 miljoner US dollar - denna gdng med
obegriansad l6ptid. Investerarna har dock
mojlighet att pa vissa villkor byta till sig
fyrariga obligationer, men mot en avsevard
ranteforlust.

Den férandring i 16ptid som uppnatts ge-
nom omlaggningen av den utestdende stat-
liga utlandsskulden kan studeras i figur
26. Matt som ett genomsnitt har den ater-
stdende l6ptiden for hela skulden 6kat fran
7,7 ar till 10,0 &r under verksamhetsaret.

Genom att A&terbetalningarna av ut-
landsskulden kunnat spridas ut dver ett
storre antal ar an tidigare blir dven ut-
landsskuldens belastning, uttryckt som
skuldtjansten (rantor och aterbetalningar)
mindre for varje enskilt &r dn vad som an-
nars skulle varit fallet. Samtidigt har kon-
toret i sina laneforhandlingar vinnlagt sig
om framtida flexibilitet genom mojligheter
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for ldntagaren att helt eller delvis fortids-
inlésa dessa nya lan.

(3) Bankkrediter har ersatts med kapital-
marknadslan: Under budgetdret har ett
antal tidigare upptagna bankkrediter er-
satts med kapitalmarknadslan. Genom
denna omlaggning har loptiderna for-
langts. Samtidigt har beroendet av de in-
ternationella bankerna minskat.

Som foljd av dessa fortida refinansiering-
ar, inklusive det l&n som undertecknades
den 3 september 1984 och darfor ej ingér i
1983/84 ars uppléning (se nedan, sid 32),
har totalt 6 750 miljoner US dollar i bank-
krediter &terbetalats eller sagts upp till
&terbetalning sedan juni 1983. Harigenom
har samtliga internationella bankkrediter
i US dollar, utom en, aterbetalats i fortid
och till den helt 6vervagande delen ersatts
med kapitalmarknadsldn. D& kapital-
marknadsldnen i allmanhet ar spridda pa
ett storre antal kapitalplacerare an bank-
krediterna torde detta innebira en mins-
kad risk for problem for Sverige i handelse
av framtida péfrestningar i den internatio-
nella bankmarknaden.

Kreditreserven ger flexibilitet

Det ar viktigt for den ekonomiska politiken
att kraftiga och oféorutsebara svangningari
valutaflodet snabbt kan motverkas. Flexi-
bilitet i utlandsuppléningen kravs ocksé
for att kunna ta upp lan vid den tidpunkt
som ar mest gynnsam fran marknadssyn-
punkt utan att bli alltfor bunden av nar
finansieringsbehovet infaller.

For att tillgodose kravet pa flexibilitet i
uppléningen disponerar riksgaldskontoret
over en kreditbuffert, vilken kan utnyttjas
eller aterbetalas efter behov. Vid slutet av
budgetaret 1983/84 uppgick den odragna,
rorliga kreditreserven till 28 miljarder kro-
nor. Under loppet av budgetaret har reser-
ven varierat mellan 18 miljarder kronor
och 33 miljarder kronor.

Kreditreserven bestod tidigare av ett
flertal stora internationella bankkrediter,
framst i US dollar. For att uppné en okad
diversifiering i valutaavseende arrangera-
de riksgaldskontoret i oktober 1983 en
bankkredit om 500 miljoner brittiska
pund, varav 300 miljoner pund i form av en
rorlig kredit som inkluderas i kreditreser-
ven (se nedan, sid 34).

For den flexibilitet och siakerhet som de
rorliga krediterna, kreditreserven, gett
kontoret har priset varit en loéftesprovision
pa de vid varje tidpunkt outnyttjade kredit-



Tabell 14. Betalningsstrémmar for statens utlandslan under budgetaret 1983/84.

Inflode mkr' Uttlode mkr' Nettoflode mkr!?
Tidigare kontrakterad upplaning 20312 40631 -20319
till fast ranta (675) (7723) (— 7048)
till rorlig réanta (19637) (32908} (-13271)
Budgetarets kontrakterade upplaning 33767 - 33767
till fast ranta ( 6651) = ( 6651
till rérlig ranta 27116) - ( 27116)
Uppkop av obligationer (or amortering = 458 - 458
Totalt 54079 41089 12990

Kalia: Riksgaldskontoret.

! Enligt valutakurser vid upplaningstillfélle respektive aterbetalningsdag.

beloppen. Det viagda genomsnittet uppgick
till 0,27 procent pa de rorliga krediter som
var tillgangliga under budgetéret 1983/84.
I syfte att sanka kostnaden for loftesprovi-
sionen, att oka flexibiliteten i anviandandet
av kreditreserven samt for att ytterligare
sanka rantepaslaget 6ver LIBOR arrange-
rade riksgaldskontoret under sommaren
1984 en ny kredit om 4000 miljoner US
dollar. Den nya krediten undertecknades
efter budgetérets slut och krediten har dar-
for inte tagits med vare sig i de tabeller
eller i de diagram som illustrerar detta av-
snitt. Frdn och med bérjan av september
avléste den flertalet av de tidigare rérliga
krediterna. Den nya krediten innebar en
arlig besparing om 40 mil joner kronor, rak-
nat pa ett kreditreservbelopp p& 28 mil-
jarder kronor, jamfort med att behélla de
gamla krediterna.

Stora betalningsstrommar

Till foljd av dragningar och aterbetalning-
ar pé rorliga krediter uppstar normalt be-
tydligt storre bruttofléden 1 betalnings-
strommarna till och fran utlandet an vad
som motsvaras av nettoflédet. Tabell 14 vi-
sar de totala betalningsstrommar som &gt
rum under budgetaret i samband med ut-
landsuppléningen. (Vid omrakning till
svenska kronor har den valutakurs an-
vants som gallde den dag valutan kom
riksgaldskontoret tillhanda respektive be-
talades ut). Betalningsstrommarna har un-
der verksamhetséret blivit betydligt storre
i forhallande till nettoupplaningen an som
varit fallet under tidigare ar. Detta beror
pé att en betydande andel av uppléningen
tagits upp for att anvandas till fortidsbetal-
ningar av ildre 1an.
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Nya lanekonstruktioner ger kost-
nadsfordelar

Den kontrakterade statliga utlandsuppla-

ningen under budgetaret framgar av tabell

15.

Flera av de under aret upptagna lanen
innebar delvis nya l&nekonstruktioner, av-
sedda att uppnd kostnads- eller andra for-
delar.

P& grund av den hoga och stigande ran-
tan for US dollar genomfordes enbart tva
dollar-1an till fast ranta. Det ena var ett
konventionellt 5-arsldn p& Eurodollar-
marknaden som genomférdes vid en tid-
punkt dd marknadslaget var gynnsamt och
d& det var mojligt for kontoret att p& gynn-
samma villkor genom skuldbytesavtal byta
lanelikviden pa 200 miljoner US dollar mot
en motsvarande skuld i schweiziska franc.
Det andra lanet, dven detta pa 200 mil-
joner US dollar, genomfordes p&4 den ameri-
kanska obligationsmarknaden med en helt
ny teknik. Denna innebéar att ett konven-
tionellt 25-a4rsldn omvandlades sa att kapi-
talplacerarna erbjods att képa papper med
loptider varierande fran ett till 25 &r. P4 s3
satt kom kontoret att vanda sig till ett bre-
dare spektrum av kapitalplacerare, vilket i
sin tur innebar att rantan kunde sattas
cirka 0,8 procentenheter lagre 4n med en
mer traditionell konstruktion. Den arliga
besparingen kan uppskattas till 13,4 mil-
Joner kronor.

Sammanlagt fyra obligationslan i US
dollar till rérlig ranta upptogs under bud-
getdret. Tre avdessa, FRN-14n om vardera
1000 miljoner, 500 miljoner och 750 mil-
joner US dollar, kunde tas upp till langre
loptider an som tidigare ansetts vara méj-
ligt; 20 &r, 40 &r respektive utan slutlig



Tabell 15. Kontrakterad statlig utlandsupplaning 1983/84.

Antalldn Léptid Effektiv Belopp Belopp' Procentuell
(genom- kostnad milj. i milj kr fordelning
snitt, &r) (genom- resp
snitt, %) l&nevaluta
Medel- och langfristig
uppléning
Lan till fast ranta
US dollar 2 15.0 13,1 400 3278 8,7
Brittiska pund 1 10,0 12,3 65 720 19
Tyska mark 1 10,0 83 250 735 19
Schweiziska francs 2 9,2 6,3 225 791 2,1
Japanska yen 1 9.0 8,2 200000 692 1,8
Hollandska floriner 1 8,0 94 200 522 1.4
Totalt, 14n till fast
rénta 8 12.1 10,9 6738 17,8
Lan till rorlig ranta
US dollar 3 16.8 3000 24585 65,0
Brittiska pund 1 12,0 500 5535 14,7
Schweiziska francs 1 10,0 75 264 0,7
Totalt, 14n till rorlig
rénta 5 15,9 30 384 80,4
Total medel- och
l&ngfristig uppléning 13 15,2 37122
Kortfristig upplaning*
L&n till rérlig ranta
Japanska yen 1 1.0 20000 692 1.8
Totalt 14 14.9 37814 100,0

! Enligt valutakurser 1984-06-30
2 LAn pa en loptid pa ett &r eller mindre

Kaélla: Riksgaldskontoret

l6ptid. Det viktigaste syftet med de forsta
tvd ldnen var att avsevart forlanga den
genomsnittliga loptiden for den statliga ut-
landsskulden. Det tredje ladnet innebar en
uppmarksammad nykonstruktion som se-
dan har foljts av andra statliga ldntagare
som Belgien och Danmark. Detta l&n har
en evig loptid till for ldntagaren fordelak-
tig ranta. For att 6ka attraktionen for kapi-
talplacerarna kan dessa varje ar byta den
ursprungliga obligationen mot en ny obli-
gation med 4 &rs 16ptid men med viasentligt
lagre ranta. For att minska risken for lan-
tagaren kan dessa 4-drspapper i sin tur
bytas tillbaka till de ursprungliga langa
obligationerna och i den man inlésen av
4-arspapper leder till en minskning av det
totala lanebeloppet kan kontoret efter
hand emittera ytterligare langa papper.
Genom denna konstruktion forenas lanta-
garens onskemé&l om en lang loptid med
kapitalplacerarnas énskemdl om en kort
loptid.

En annan metod att pa ett kostnadsef-
fektivt satt kombinera dessa svérforenliga
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6nskemal tillampades for forsta gdngen av
riksgéaldskontoret pd den amerikanska ka-
pitalmarknaden. I syfte att i fortid refinan-
siera en bankkredit om 800 miljoner US
dollar och samtidigt genomféra en kost-
nadsbesparing emitterade kontoret under
vdren 1984 ett obligationsldn till rorlig
ranta pd den amerikanska kapitalmarkna-
den. Genom en ny lanekonstruktion som
mojliggjorde en sammankoppling av de ti-
digare strikt atskilda amerikanska kapi-
tal- och bankmarknaderna kunde en rela-
tivt lang loptid (sju r) uppnas med den
lagre rantesattningen som ett ett-arigt
papper betingade. Detta blev mgjligt ge-
nom att kapitalplacerarna kan begéara inlo-
sen av obligationerna varje ar; i den mén
dessa inte kan Aaterforsiljas pa kapital-
marknaden finansieras de av ett affars-
bankskonsortsium tills de antingen kan
atersaljas pd marknaden vid en senare tid-
punkt eller forfaller till slutlig inlésen.
Detta 1&n fick en sddan efterfrdgan att be-
loppet kunde 6kas till 1500 miljoner US
dollar — det blev darmed det stérsta obliga-



tionsldnet nagonsin p4 den amerikanska
kapitalmarknaden. Samtidigt kunde réan-
tepdslaget sankas ytterligare. Jamfort med
den ursprungliga bankkrediten som in-
léstesinnebar detta en sankning av rantan
med 0,8 procentenhet eller 54 miljoner kro-
nor per &r. D4 det slutliga lanebeloppet
efter hojningen kom att refinansiera aven
andra bankkrediter uppgar den slutliga be-
sparingen till ett annu hégre belopp.

Aven p3 andra ldnemarknader prévades
nya ldnekonstruktioner. Ett exempel har-
pa ar den ovan namnda bankkrediten om
500 mil joner brittiska pund. Kontoret hade
tidigare (1982) tagit upp en bankkredit om
150 miljoner pund, vars gensvar i markna-
den var nigot begriansat. Under sommaren
1983 bedomde man att det fanns en kraftig
potentiell efterfrdgan hos London-ban-
kerna, brittiska och utlandska, for utla-
ning i pund pa grund av en omlaggning av
brittiska statens statsskuldpolitik. For att
ytterligare tilltala bankerna konstruera-
des lanet s att loptiden kan forlangas au-
tomatiskt frén ursprungliga sex &r till forst
nio ar och darefter till tolv &r. Genom att
dessa forlangningsbeslut fattas efter tre,
sex respektive nio ar 6kar sannolikheten
for forlangning samtidigt som riksgalds-
kontoret har minst tre &rs forvarning om
de belopp som eventuellt e forlangs. Efter-
frdgan blev stor. Det ursprungliga lanebe-
loppet om 250 miljoner pund (det hittills
storsta 1 den brittiska marknaden) 6ver-
tecknades fyra génger, varefter kontoret
beslot att héja lanebeloppet till 500 mil-
joner pund och skara ner bankernas till-
delning med cirka halften.

Under senvintern 1984 genomforde riks-
galdskontoret dessutom en nykonstruktion
pd den schweiziska kapitalmarknaden.
Denna bestod i att man som forsta utlands-
ka lantagare gav ut ett offentligt obliga-
tionslén till rérlig ranta. Lanet, om 75 mil-
joner schweiziska franc, mottogs mycket
val och da de korta rantorna normalt ar
avsevart lagre an de langa rantorna inne-
bar detta en vasentlig rantebesparing.
Dessutom lyckades kontoret sianka de tra-
ditionella provisionerna med 1,25 procent-
enhet, vilket innebar en engéngsbesparing
om drygt 3 miljoner kronor.

Utlandsskulden och dess kostnader
Storleken - ett vdrderingsproblem: Den
utestdende statliga utlandsskuldens om-
fattning i respektive ldnevaluta framgar
av tabell 16. En svérighet uppstar d4 man
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onskar rakna fram utlandsskuldens mot-
varde i svenska kronor. De valutakurser
som teoretiskt vore bast lampade att an-
vanda for att uppskatta skuldbérdan ar de
som kommer att galla d& l&nen Aterbeta-
las. Eftersom dessa framtida kurser ar
okanda tvingas man anvanda sig av tva
andra varderingsprinciper dar skillnaden
beror av tidpunkten for valet av vaxel-
kurser.

Den forsta metoden varderar utlands-
skulden till de valutakurser som radde d4
l&nen togs upp. Berdknat pa detta satt 6ka-
de utlandsskulden under budgetaret
1983/84 frdn 81,4 miljarder kronor till
102,9 miljarder kronor. Den andra varde-
ringsmetoden val jer aktuella kurser vid re-
spektive tidpunkt som omrakningskurser.
Beriaknat med denna metod okade ut-
landsskulden fran 109,3 miljarder kronor
till 128,8 miljarder kronor. (Riksgaldskon-
torets manads- och veckorapporter ger 16-
pande information om den statliga ut-
landsskuldens storlek i kronor, framrak-
nad pad bada satten.) De viktigaste orsa-
kerna till att utlandsskulden 6kat mycket
snabbare vid vardering till aktuell kurs an
till upplaningskurs ar krondevalveringar-
na &ren 1981 och 1982 samt den kraftiga
uppgéngen av dollarkursen under det se-
naste budgetaret.

Utlandsskuldens kostnader - ett periodi-
seringsproblem: Kostnaderna for utlands-
l&nen bestér huvudsakligen av rantor och
valutaforluster (minus valutavinster). For
budgetiret 1983/84 uppgick ranteutgif-
terna for den statliga utlandsskulden till
12,2 miljarder kronor. Motsvarande ut-
gifter for det foregdende budgetéret var 9,7
miljarder kronor.

Den bokforingsmetod som anvinds for
utlandsskulden, dvs anvandning av upp-
l&ningskurs, ger upphov till ett periodise-
ringsproblem for uppkomna valutakursdif-
ferenser. Skillnaden mellan upplénings-
kurs och valutakurs bokfors namligen forst
d& aterbetalning sker (enligt kontantprin-
cipen). Hela kursvinsten respektive kurs-
forlusten pafores sdlunda statsbudgeten de
budgetar ldnet amorteras, trots att valuta-
differensen normalt sett uppstatt succes-
sivt under en rad av ar. Belastningen av
budgeten blir sarskilt stor d& stora delar av
den utestdende skulden refinansieras ett
enskilt &r. D& kan betydande valutaforlus-
ter realiseras, vilket varit fallet under bud-
getaret 1983/84. Ca 3,3 miljarder kronor av
de totala realiserade kursforlusterna pa 7,6



Tabell 16. Utldndsk statsskuld 1984-06-30.
Miljoner enh Bokfort Motvirde Procentuell Genom- Genomsnitt-
lanevaluta virde' 1984-06-30% fordelning  snittlig lig effektiv
mkr mkr loptid kostnad
Medel- och
l&ngfristig skuld®
Lan till fast rénta
US dollar 2941,4 15439 24105 18,7 9.0 12,4
Tyska mark 4135 10063 12161 9.4 87 8.8
Schweiziska francs 2322 6280 8165 6,3 6.9 6,0
Japanska yen 201000 4875 6960 5.4 9,3 8.5
Holldandska floriner 1050 2411 2743 2,1 8.3 10,1
Franska francs 650 633 623 0,5 5,2 13.8
Brittiska pund 165 1860 1827 1,4 13.6 13,4
Belgiska francs 728,9 87 105 0.1 7.8 6.6
Totalt fastrantelan 41648 56689 44,0 8.8 10.2
LAn till rorlig ranta
US dollar 7851,9 54789 64346 50,0 11,4 11,6
Schweiziska francs 175 518 615 0,5 8.6 5,2
Sarskilda dragningsratter 500 2972 4227 3.3 50 10,8
Brittiska pund 200 2331 2214 1,7 12,0 9.8
Totalt lan till rerlig
rinta 60610 71402 55,4 11,1 11,4
Total medel- och lang-
fristig skuld 102258 128091 99,5 10,0 10,9
Kortfristig skuld*
L&n med rorlig ranta
Japanska yen 20000 689 692 0,5 1,0 6.4
Total kortfristig skuld 689 692 0.5 1,0 6.4
Totalt 102 947 128783 10,0 10.0 10,8
! Enligt valutakurser vid upplaningstillfillet
2 Enligt valutakurser 1984-06-30
3 L&n med lingre toptid an ett ar
¢ L&n med en loptid pé ett &r eller mindre.
Killa: Riksgaldskontoret.

miljarder kronor hanfor sig till den om-
laggning som skett av skulden under peri-
oden.

I tabell 16 ges information om utlands-
skuldens genomsnittliga effektiva kostna-
der. Dessa beraknas genom att ldnens no-
minella rantesats justeras med hansyn till
provisioner, forsialjningskurs och genom-
snittlig 16ptid. Den genomsnittliga effekti-
va kostnaden for utlandsskulden ar ett
métt pé de ldnevillkor Sverige som lanta-
gare erbjudits av marknaden. For att fa
fram lanets verkliga kostnader méste dven
valutakursvinster respektive forluster in-
kluderas. Det ar sdledes forst nar lanet ar
fardigamorterat som den verkliga kostna-
den for lanet kan beréknas.

Sammansadttningen - dollarupplaningen
dominerar: Statens utlandsskuld bestar av
l1&n i nio olika valutor. Figur 27 visar for-
delningen mellan dessa. Férutom de sex
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valutor som specifieras finns under "Ovri-
ga” ocksd l&n i franska francs, belgiska
francs och sarskilda dragningsratter, SDR.
Uppléningen i dollar dominerar och utgér
69 procent av den totala utestdende skul-
den.

Upplaningens fordelning mellan 1an till
fast respektive rorlig ranta framgar ocksé
av figuren. Upplaning till rérlig ranta re-
presenterar 56 procent av den utestdende
skulden vid verksamhetsdrets slut.

For att uppna en nagot jamnare valuta-
fordelning an vad som varit majligt genom
direktupplaning i olika valutor har riks-
galdskontoret under de senaste tvé budget-
aren ingatt ett antal skuldbytesavtal med
andra ladntagare. Dessa avtal har inneburit
att den faktiska skulden i schweizerfranc
ar CHF 3 255 miljoner eller 8,9 procent av
skulden samt att den faktiska skulden i
belgiska franc ar BEC 6 239 miljoner eller




Lan med
fast ranta

Lan med
rorlig ranta

0,7 procent av skulden. P4 samma satt ar
dollarskulden i realiteten USD 464 mil-
joner mindre an figuren anger, eller 65,9
procent av den totala skulden.

Betydande skuldtjanst under
kommande ar
Bytesbalansens utveckling ar den faktor
som blir mest avgérande fér om och hur
mycket den statliga utlandsskulden kom-
mer att forandras under de narmaste &ren.
En forutsattning ar dock att den privata
och kommunala nettoskuldsattningen ut-
omlands inte kommer att forandras patag-
ligt. Den samlade svenska utlandsskulden
kan minska forst i takt med att eventuella

overskott uppstar i bytesbalansen.
Aven om bytesbalansen utvecklas gynn-
samt kommer dndé den statliga bruttoupp-
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l&ningen utomlands att bli betydande un-
der manga &r framéit. Figur 28 visar
skuldtjansten for den statliga utlandsskul-
den. Staplarna representerar de amorte-
ringar och rantor som forfaller till betal-
ning som resultat av den statliga utlands-
skuld som var utest&ende vid slutet av bud-
getdret 1983/84. Man kan notera att amor-
teringar och rantor blir betydande under
de narmaste aren trots att avsevarda for-
battringar i loptid &stadkommits genom
den omlaggning som skett av skulden un-
der verksamhetséret. Den slutsats somkan
dras ar att det med alla realistiska forut-
sattningar kommer att dréja manga &r in-
nan den statliga skuldsattningen i utlan-
det kan upphéra. Ju snabbare bytesbalan-
sen kan fas att stabilt uppné jamvikt och
darefter 6verskott, desto kortare kan dock
denna tidsrymd bli.

Miliar der kronor

[ Amortenngar




Garantigivningen

Statsmakterna kan ge garantier for stat-
liga och privata foretag. Dessutom kan lan
tagna av organisationer och stiftelser ga-
ranteras. En stor del av statens garantiata-
ganden lamnas av riksgaldskontoret, bla
galler detta garantistod till varvs- och re-
derinaringarna och till energisektorn.

Det under &ret mest uppmarksammade
kreditgarantidrendet rorde rekonstruk-
tionen av Brostroms Rederi AB. Riksgalds-
kontoret fick i detta sammanhang betala
ut ca 390 miljoner kronor.

Ansvar for en stor del av statens
garantidtaganden

Genom riksgaldskontoret lamnar staten
garanti for 1&n som upptas av sdval privata
som helt eller delvis statsagda foretag, or-
ganisationer och stiftelser. Garanti kan
lamnas for 1an upptagna i Sverige eller ut-
omlands. Statliga garantier utfiardas for-
utom av riksgildskontoret aven av ett an-
tal andra myndigheter.

Nar det galler 1an upptagnai utlandet ar
riksgaldskontoret den helt dominerande
garantigivaren. Denna verksamhet har be-
tydande beréringspunkter med den uppla-
ning utomlands som kontoret genomfor for
statens rakning.

Kreditgivningen kan vara ett alternativ
till att ge anslag 6ver statsbudgeten och
kan sdledes vara ett satt att mojliggora
angelagen verksamhet, vilken annars inte
skulle kunnat komma till stadnd eller fort-
leva. Sarskilt p4 senare tid har riskerna
uppmarksammats att staten skall &samkas
kostnader i de fall l&ntagaren inte kan
uppfylla sina forpliktelser. Stora utbetal-
ningar har skett i samband med konkurser
och rekonstruktioner inom framst varvs-
och rederinaringarna.

Riksgaldskontorets totala garantiata-
ganden den 30 juni 1984 uppgick till 54,1
miljarder kronor.

Totalt har riksgaldskontoret under arens
lopp infriat garantier om 1 496 miljoner
kronor varav endast 4 mil joner kronor han-

for sig till garantier utanfor varvs- och re-
deristodet. Hittills har riksgaldskontoret
med utnyttjande av de for garantierna
stallda sakerheterna &terfatt 515 miljoner
av detta belopp. Utestdende fordran den 30
juni 1984 uppgick sélunda till 981 mil joner
kronor, se tabell 17. Vad den slutliga for-
lusten kommer att bli ar svart att uppskat-
ta, eftersom den bl a ar beroende av intja-
ningsformégan hos de fartyg i vilka riks-
galdskontoret har sakerhet.

Under aret har riksgaldskontoret totalt
betalat ut 535 miljoner kronor, se tabell 18.
Samtidigt har 139 miljoner kronor 4terbe-
talats till kontoret. Aterbetalningar av
denna typ kan t ex vara en foljd av att ett
konkursbo sdlt ut fartyg i vilket kontoret
har haft sakerhet.

For tlertalet kreditgarantier utgar en av-
gift varierande mellan 0,25 procent och 1
procent pé av riksgaldskontoret garanterat
belopp. Avgiften debiteras per budgetar
och 1 efterskott.

Rekonstruktion av Brostroms
Rederi AB
Styrelsen i Brostroms Rederi AB ansokte i
februari 1984 om statlig medverkan i en
rekonstruktion av foretaget. Motsvarande

‘ Tabell 17. Totala infriade garantier |
‘ tom 1984-06-30. Miljoner
‘ kronor. Netto.

Garantier inom vares- och
rederistodet

i Kalmar Varv AB 86.8
|  Lodése Varv AB 68,0

AB Oskarshamns Varv 93.4

Bestallarstod

Johanssongruppen 267.6
| Brostroms Rederi AB 388.6
| Ovrigt 72.8
| Summa 977.1

Garantier utanfor varvs- och

rederistiodet 3.9
| Totan 981,0

| Kalla: Riksgildskontoret. |




Miljoner kronor.

Tabell 18. In- och utbetalningar som féljd av garantigtaganden. Budgetiret 1983/84.

Utbetaln Inbetaln Netto

Kalmar Varv AB 29.4 14,5 14,9
Lodose Varv AB 25,1 0,0 25,1
AB Oskargshamns Varv 0.0 24,7 + 247
Bestallarstéd -

Johanssongruppen 42,0 100,1 + 58,1
Brostroms Rederi AB 388,6 0.0 J/.388.,5
Ovrigt 49.8 0.1 49,7
Totalt 534.9 139.4 J.395.4

Kélla: Riksgaldskontoret.

o6nskemdl framstilldes till aktieigarna och
de affarsbanker som var engagerade i fore-
taget. Riksgildskontorets garantidtagande
uppgick vid denna tidpunkt till ca 420 mil-
joner kronor.

Sedan staten avvisat Brostroms rekon-
struktionsplan upptogs férhandlingar mel-
lan parterna. Dessa leddes av sjofartsver-
kets chef Kaj Janerus. Statens striavan var
bdde att ge forutsittningar for fortsatt
svensk linjesjofart och att minska de stat-
liga forlustriskerna.

I april 1984 beslot regeringen och riks-
galdsfullmaktige att godkanna en rekon-
struktion av Brostréoms som innebar att ett
nytt svenskt linjerederi, Rederi AB Trans-
ocean, bildades. Beslutet innebar for riks-
gildskontorets del att garantier pa ca 390
miljoner infriades. Endast under sirskilda
forutsattningar kan riksgaldskontoret
komma att Aterfa detta belopp.

Stod till svenska varvsforetag
Stodet till svenska varvsforetag infordes
1963 da riksdagen uppdrog &t riksgilds-
kontoret att utfirda statliga kreditgaran-
tier pa i forsta omgdngen 400 miljoner kro-
nor. Stodet skulle medge svenska varvs-
foretag att i frdga om kreditvillkor for be-
stillda fartyg konkurrera med den interna-
tionella varvsindustrin.

En forutsattning for varvens kreditgiv-
ning var att motsvarande belopp kunde l&-
nas upp i banker mm fradn varvens sida.
Staten har genom stodsystemet medverkat
till att sddan uppldning har kunnat ske
genom att med garanti sidkerstilla uppla-
ningen gentemot bankerna. Statens siaker-
heter har vasentligen utgjorts av varvens
fordringar pé fartygsbestillare samt pant-
sdkerheter i de bestéillda fartygen.

For att kostnader skall kunna uppkom-
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ma for staten fordras att sdval varvet som
bestaillaren inte kan fullgora sina forplik-
telser samt att det fartyg som finansieras
har forlorat i viarde. Risken for kostnader
for staten inom denna stédform ar darfor
till stor del beroende av det internationella
konjunkturliget for varvs- och sjéfartsna-
ringarna. Den osedvanligt l&nga lagkon-
junkturen inom dessa naringar sedan i
mitten av 70-talet har inneburit att ris-
kerna for kostnader for staten numera ar
betydande.

For narvarande galler att riksdagen be-
myndigat riksgildskontoret att till ut-
géngen av 1986 utfirda kreditgarantier
inom varvsstodet till ett sammanlagt be-
lopp av hégst 30 miljarder kronor. Vid ut-
géngen av budgetéret var riksgaldskonto-
rets garantidtagande nira 25 miljarder
kronor. Atagandet avsag till 93 procent
uppléning i utlindska valutor, framst US
dollar.

Garantier for Svenska Varvs ABs och
Zenith Shipping ABs uppldning svarade
for 50 procent av den totala garantigiv-
ningen, eller 12,3 miljarder kronor, medan
garantier om 119 miljoner kronor avsag de
privata varvens uppldning. Resterande ga-
rantier var stillda for fartygsbestallarnas
uppléning.

(Den forordning som reglerar stodet till
varvsnaringen presenterades mer detalje-
rat i riksgialdskontorets verksamhetsberat-
telse 1982/83).

Stod till svensk sjofart
Ar 1977 infordes det s k rederistodet. Det
syftade i bérjan till att motverka att svens-
ka rederiforetag av likviditetsskil skulle
tvingas silja sddant tonnage till utlandet
som ansdgs vara livsdugligt inom svensk
sjofartsnaring. Senare har s&dan forsalj-



ning i viss utstrackning accepterats. Stodet
har numera till syfte att medverka till en
ur samhaéllets synvinkel énskvard struk-
turrationalisering av svensk rederinaring.

For narvarande galler att riksdagen be-
myndigat riksgéaldskontoret att till ut-
géngen av 1984 utfdarda kreditgarantier
till ett sammanlagt belopp av hogst 380
miljoner kronor. Det aktuella garantiita-
gandet uppgick den 30 juni 1984 till 170
mil joner kronor.

Garantier till energisektorn
Riksgaldskontoret utfirdar ocks& garanti-
forbindelser inom energiomradet. Ar 1975
infordes ett sarskilt garantisystem, vilket i
forsta hand syftade till att underlatta fi-
nansieringen av utbyggnaden av oljefalt i
bla Nordsjon. Garanti kan stallas for sval
svenska som utldndska foretags 1an for fi-
nansiering av investeringar i utvinning
mm av rdolja samt for svenska foretags
ekonomiska 4taganden i samband med pro-
spekterings- och utvinningsverksamhet ut-
omlands. Detta garantisystems tillamp-
ningsomrdde har successivt utvidgats.
Garantiramen faststdlldes ursprungligen
till 2 miljarder kronor och hojdes 1981 till 4
miljarder kronor. Riksdagen har i &r 3ter
héjt garantiramen, vilken nu uppgér till 8
miljarder kronor. Garantidtagandet upp-
gick den 30 juni 1984 till ca 1,5 miljarder
kronor.

Ar 1973 bildades Svensk Karnbrinsle-
forsorjning AB med uppgift att framja lan-
dets forsorjning med karnbransle. Riks-
galdskontoret staller garanti for bolagets
finansiella dtaganden i samband med upp-
handlingar inom karnbranslecykeln mm.
Riksdagen har faststillt en garantiram
uppgéende till totalt 1055 miljoner kronor,
varav 574 miljoner kronor utnyttjats.

Statens borgen for Forsmarks Kraft-
grupps AB:s uppladning liamnades ur-
sprungligen av Statens Vattenfallsverk.
Sedan 1980 garanterar riksgaldskontoret
de 1&4n som bolaget tar upp utomlands. Fér
l4n som bolaget upptar pa den svenska ka-
pitalmarknaden lamnas liksom tidigare
borgen for statensdel av vattenfallsverket.
Ianspréktagna garantier avraknas mot en
gemensam totalram for borgensataganden
for 1&n till bolag i vilka vattenfallsverket
forvaltar statens aktier. Denna ram upp-
gér till 11,6 miljarder kronor, varav 11,1
miljarder kronor utnyttjats. Ett belopp
motsvarande 3,9 miljarder kronor avser av
riksgaldskontoret garanterade utlandslan.

4 Riksdagen 1984/85. 2 sam!. Nr 3
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Ovrig garantiverksamhet
Riksgaldskontoret handhar garantigiv-
ningen for vissa finansieringsinstitut sa-
som exempelvis Sveriges Allmanna Hypo-
teksbank, Konungariket Sveriges Stadshy-
potekskassa och Svenska Skeppshypoteks-
kassan. Statens engagemang for denna typ
av forbindelser uppgick den 30 juni 1984
till 21 miljarder kronor. Vid samma tid-
punkt ansvarade kontoret dessutom for ett
antal mindre garantier spridda o6ver ett
stort antal omraden (totalt 2,1 miljarder
kronor).

Slutligen ma namnas att Sveriges ita-
ganden gentemot vissa internationella or-
ganisationer sdsom Internationella utveck-
lingsfonden (IDA), Interamerikanska ut-
vecklingsbanken (IDB), Asiatiska utveck-
lingsbanken och Afrikanska utvecklings-
fonden bl a fullgérs genom att riksgalds-
kontoret utfardar skuld- och garantif6rbin-
delser till dessa organ.



Ovriga uppgifter

Staten har under drens lopp premierat lon-
sparande i olika former. Under senare ar
har det skett genom vinstsparandet och
skattesparandet. Riksgildskontoret har
riksdagens uppdrag att administrera och
marknadsfora de olika sparandeformerna.

Under budgetdret har den fordndringen
gjorts att skattesparandet upphért i och
med utgangen av ar 1983 och ersatts med
allemanssparandet (frdn och med 1 april
1984). Den totala behdllningen pd vinst-
och skattesparandet uppgick den 30 juni
1984 till 32,8 miljarder kronor.

Vinstsparandet okar

Vinstsparandet ar ett regelbundet bank-
sparande, dar ett antal vinster utlottas till
spararna tvd gdnger om dret — mars och
september. Vinstsumman for utlottningen
i september, som i sin helhet bekostas av
staten, dr fyra procent av saldookningen
under spardret pd samtliga konton. Fér
marsutlottningen ar vinstsumman be-
stamd till en procent av det totala beloppet
pd vinstsparkontona och bekostas till 70
procent av staten och 30 procent av ban-
kerna. Den héogsta vinsten i marsdragning-
en dr 250000 kronor och i septemberdrag-
ningen 400 000 kronor.

Den sammanlagda behédllningen péa
vinstsparkontona vid budgetdrets slut upp-
gick till 13,7 miljarder kronor — en net-
tookning med 1,5 miljarder kronor. Antalet
konton 6kade med drygt 76 000 stycken till
1 546 800 stycken. (En mer detaljerad pre-
sentation av vinstsparandets utveckling
finns i tabell 10 i bilagan.) Under budget-
aret utlottades pa dessa konton totalt 114
miljoner kronor i septemberdragningen
och 46 miljoner kronor i marsdragningen.

Skattesparandet har upphort
For att framja det privata hushéallssparan-
det infordes tvad nya lénsparformer fran
den 1 oktober 1978. Den ena formen avser
ett skattebefriat sparande i bank och kal-
las Skattesparkonto. I den andra formen,
som kallas Skattefondkonto, placeras spa-
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randet i speciella aktiesparfonder. Fran
den 1 januari 1981 finns ett till skattespa-
randet anslutet system med foretagsan-
knutna aktiesparfonder for anstillda i
svenska bérsnoterade foretag (inkl sddana
som noteras pa& den s k fondhandlarlistan).
Dessa senare aktiesparfonder koper endast
aktier i det egna foretaget.

Skattesparandet upphérde i och med ut-
gdngen av mars 1983 och omfattade vid
den tidpunkten 1374450 konton. Av dessa
var 780600 skattesparkonton, 535 400
skattefondkonton och 58 400 foretagsan-
knutna aktiesparkonton. De innestdende
beloppen uppgick dé till 13,1, 5,5 respekti-
ve 0,5 miljarder kronor eller totalt 19,1
miljarder kronor.

Skattesparmedlen har en bindning pa
fem ar. De kommer darfér successivt att bli
tillgangliga under tiden fram till &r 1989.

Statligt stod till politiska partier
Statens stdd till politiska partier fordelas
av partibidragsnamnden. Denna bestar av
tre ledaméter och utses av riksgaldsfull-
miktige. Niamnden sammantridder nor-
malt i oktober varje &r for att besluta om
fordelning av stodbeloppet for en period pé
ett &r rdknat from den 15 oktober. Utbe-
talning av bidragen goérs sedan av riks-
gildskontoret. Namnden fordelade i okto-
ber 1983 det statliga stodet for tiden from
15 oktober 1983 tom 14 oktober 1984 en-
ligt foljande:

Sveriges Socialdemokratiska

Arbetareparti Kronor
Partistod 27 680 000
Kanslistéd, grundstod 3 025 000
tillaggsstod 1402 700
32 107 700

Moderata Samlingspartiet
Partistod 13 840 000
Kanslistod, grundstod 3 025 000
tillaggsstod 1 087 900
17 952 900



Centerpartiet

Partistod 10 380 000
Kanslistod, grundstod 3 025 000
tillaggsstod 708 400
14 113 400

Folkpartiet
Partistod 5190 000
Kanslistéd, grundstod 3 025 000
tillaggsstod 265 650
8 480 650

Vdnster partiet Kommunisterna

Partistod 3 460 000
Kanslist6d, grundstod 3 025 000
tillaggsstod 253 000

6 738 000

Rorliga krediter at statliga verk och

foretag
Riksdagen har uppdragit at riksgaldskon-
toret att tillhandahalla sk rorliga krediter
&t vissa statliga myndigheter, féretag och
affarsdrivande verk. De rorliga krediterna
ar avsedda att utgoéra rorelsekapital och
kan niarmast liknas vid de checkrik-
ningskrediter privata foretag har hos ban-
kerna.

Den totala ramen for rérliga krediter ut-
gjorde den 30 juni 1984 nara 11,5 miljarder
kronor. Under budgetéret 1983/84 har ra-
men for televerkets kredit for abonnentut-
rustningar 6kats fran 1,2 till 1,6 miljarder
kronor. Vidare har krediten for regeringen
okats fran 3,3 till 3,9 miljarder kronor.

P4 utestdende kreditbelopp erldggs ran-
ta efter en rantesats som fullmiktige be-
stimmer med hinsyn till forhallandena pa
den allmianna kreditmarknaden. Denna
rantesats uppgick vid budgetérets borjan
till 15 procent och héjdes den 29 juni 1984
till 16 procent.

De totala ranteintakterna for iansprak-
tagen rorlig kredit uppgick under budget-
ret till 212 miljoner kronor.

Riksgaldskontorets fordran for iansprak-
tagna rorliga krediter utgjorde 3,0 mil-
jarder kronor den 30 juni 1983 och okade
under budgetéret 1983/84 med 383 mil-
joner kronor till 3,4 miljarder kronor den
30 juni 1984.

Riksdagen har beviljat ett totalt belopp
av 200 miljoner kronor for statliga myndig-
heter med uppdragsverksamhet. Inom den-
na ram har regeringen fr o m den 1 juli
1984 stallt 156,7 miljoner kronor till forfo-
gande for de myndigheter som anges i ta-
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bell 12 i tabellbilagan. (Kreditramarna och
deras utnyttjande framgar av tabell 11 i
bilagan).

Obligationsinnehav registreras i

statsskuldboken
For att underliatta hanteringen av rantelo-
pande obligationer har riksgildskontoret
sedan lange tillhandahallit méjligheten for
kapitalplacerare att registrera sitt obliga-
tionsinnehav i statsskuldboken. Darmed
forenklas kapitalplacerarnas obligations-
hantering. For riksgaldskontoret innebar
systemet dels att kostnaderna for obliga-
tionstryck och distribution minimeras, dels
att ranteutbetalningsrutinerna forenklas.
All inskrivning i statsskuldboken ar kost-
nadsfri.

Merparten av inskrivningarna i stats-
skuldboken galler prioriterade rantelo-
pande obligationer. Med ndgra fa undantag
ar samtliga utelopande obligationslén in-
skrivna i statsskuldboken till praktiskt ta-
get hela sitt utelopande belopp. Vardet av
de registrerade prioriterade obligationerna
minskade under budgetaret 1983/84 med 1
miljard kronor till 181 miljarder kronor
den 30 juni 1984, fordelat pa ca 4000 de-
ponenter. Under budgetaret 1983/84 utbe-
talades ranta pa inskrivna obligationer
med sammanlagt 25 miljarder kronor mot
19 miljarder kronor under narmast foregé-
ende budgetar.

Under budgetaret 1983/84 har ocksa det
for statsskuldboken utvecklade ADB-syste-
met tagits i anspradk for hanteringen av
riksobligationer. Med hjalp av systemet re-
gistreras &dgare, framstills obligationer
samt ombesorjs ranteutbetalningar. Riks-
obligationer motsvarande 18 miljarder kro-
nor — huvuddelen pa det forsta lanet —
fordelade pa ca 300 agare var den 30 juni
1984 registrerade i systemet. Sammanlagt
har 789 miljoner kronor i rantor betalts ut
under budgetéret.

I begransad utstrackning tillats dven in-
skrivning av premie- och sparobligationer i
statsskuldboken. (De regler som gailler for
inskrivning av olika statspapper i stats-
skuldboken presenteras mer utforligt i
riksgaldskontorets verksamhetsberattelse
1982/83).



10.

Riksgaldskontorets orga-
nisation och resurser

Organisation
Riksgaldskontorets organisation framgar
av vidstdende organisationstabla.

Kontoret leds under riksgaldsfullmak-
tige av riksgaldsdirektoren. En ny tjanst
som vice riksgaldsdirektor inrattades un-
der viren 1984.

Verksamheten ar organiserad i sex enhe-
ter:

Uppléningsenheten bevakar kreditmark-
naden, planerar och genomfor den inhems-
ka uppldningen samt efterarbetar inlosta
vardepapper. Till enhetens arbetsuppgifter
hor ocksd administrationen av lonsparan-
det och allemanssparandet. Personalstyr-
kan motsvarade under 1983/84 drygt 48
arsarbetskrafter.

Utlandsléneenheten planerar och genom-
for uppladningen utomlands, inkluderande
internationella marknadskontakter, for-
valtar de utlandska ldnen och gor interna-
tionella ekonomiska bedémningar samt
presentationer och prospekt. Personalstyr-
kan motsvarade drygt 11 arsarbetskrafter.

Ekonomienheten skoter redovisning, kas-
safunktion, statsskuldbok, viss in- och ut-
ldning samt prognosverksamhet. Personal-
styrkan motsvarade ca 32 A&rsarbets-
krafter.

Garanti- och rdttsenheten har hand om
kreditgarantier, juridiska fragor i anslut-
ning till upplédning bade i Sverige och ut-
landet samt évrig juridisk service. Perso-
nalstyrkan motsvarade knappt 14 arsar-
betskrafter.

Administrationsenheten arbetar med
personaladministration, verksamhetspla-
nering, administrativ service samt admi-
nistrativ utveckling och datordrift. Perso-
nalstyrkan motsvarade knappt 34 &rsar-
betskrafter.

For intern revision av riksgaldskonto-
ret och 6vriga riksdagens verk utom riks-
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banken finns en revisionsenhet under-
stalld riksgaldsfullmaktige. Personalstyr-
kan motsvarade ca 4 arsarbetskrafter.

Darutéver finns personal for fullmakti-
geservice under ledning av en riksgalds-
sekreterare samt for samhallsekonomiskt
utredningsarbete under ledning av en chef-
ekonom. Tillsammans med personal for in-
formationsverksamhet motsvarade dessa
tjanster ca 7 arsarbetskrafter.

Riksgaldskontorets personalstyrka en-
ligt organisationsplanen (fast anstallda)
motsvarade totalt wunder budgetdret
1983/84 ca 153 Aarsarbetskrafter. Vid ar-
betstoppar har dessutom tillfalligt anstall-
da anlitats. Av de fast anstallda var 77
procent kvinnor och 23 procent man.

Utéver den egna organisationen anlitar
riksgildskontoret utomstiende for olika
arbetsinsatser. En del av kontorets dator-
bearbetningar utfors av servicebyréer. For
utveckling av datasystem och for radgiv-
ning i samband med utlandsuppldning m m
har konsulter anlitats. Marknadsforing i
samband med den inhemska uppldningen
sker i samarbete med annonsbyrder. Bade
inhemska och utldndska banker m fl med-
verkar vid emission och inlésen av olika
l&n. Stérre delen av vinsterna pé premieob-
ligationer betalas ut via bankerna eller
posten. Konsulter har ocksé under budget-
aret anlitats for att utforma en kommuni-
kationspolitik for riksgéaldskontoret (inkl
ett identifikationsprogram) samt for att se
over vissa organisationsfragor.

Kostnaderna for riksgaldskontorets
verksamhet

Kostnaderna for statsskulden diskuterades

i avsnitt 3. En mer detaljerad samman-

stallning finns dessutom i tabell 1 i bila-

gan. Totalt uppgick kostnaderna for stats-

skulden till drygt 60 miljarder kronor. De



Tabell 19. Verksamhetskostnader under budgetaret 1983/84 férdelade pa anslag och
verksamhetsgrenar. Miljoner kronor.
VERKSAMHETSGRENAR
Uppla- For- Upplédning Lén- Garan- Redo- Revi- Gemen- Summa
ning  valt- utomlandet spa- tiverk- vis- sion samma
inom ning  samtf{érvalt- ran- samhet ning kostna-
lan- av in- ning av de der:
det hemska utlandska ledning
l&n l4n adm, lo-
kaler
mm
Anslag
Férvaltningskostnader 2,6 8,0 4,0 0.8 14 1,5 0.6 21,6 40,5
darav loner (24,1
Vissa kostnader vid emission
av statstén mm
Upplaning inom landet
Obl.papper och varde-
papperstryck 11.6 11,6
Reklam mm 204 20,4
Upplaning utom landet 14,4 144
Summa 32,0 14,4 46,4
Adm.kostn for lénsparandet 1,4 1,4
Information om
allemanssparandet 11,0 11,0
Delar av anslaget
Rdéntor pa stats-
skulden,mm
Forsiljningsprovisioner
och kreditavgifter 2951 5024 797,5
Inlésenprovisioner 93,1 14,0 107,1
Borsnotering av
obligationslan 2,4 1,6 4,0
Dragningslistor
pd premieldn
(nettoinkomst) -1,0 - 10
Summa 295,1 94.5 518,0 907,6
Summa fér samtliga anslag: 340,7 102,5 536.4 2,2 14 1.5 0.6 21.6 1006,9
Kalla: Riksgaldskontoret.

storsta utgifterna avsag rantor och valuta-
forluster. I bilagan redovisas ocksa kostna-
der for provisioner till bankerna m m men
inga kostnader i 6vrigt for genomforandet
avriksgaldskontorets verksamhet.

Med reservation for svérigheterna att
gora en korrekt uppdelning mellan kapi-
talkostnader och verksamhetskostnader
kan man uppskatta de totala verksamhets-
kostnaderna under budgetéret 1983/84 till
drygt en miljard kronor. Diarav hanforde
sig 908 miljoner kronor till provisioner till
banker m fl samt till bérsnotering av obli-
gationsldn. Kostnaderna for obligations-
papper och vardepapperstryck, reklam, an-
nonser, prospekt och utliandsk advokat-
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hjalp samt for information om allemans-
sparandet uppgick till drygt 57 miljoner
kronor. Kontorets kostnader for loner, da-
tortjanster, lokaler m m utgjorde ca en tju-
gofemtedel av de totala verksamhetskost-
naderna (drygt 40 miljoner kronor).
Verksamhetskostnaderna kan genom en
grov uppskattning delas upp p& kontorets
olika verksamhetsgrenar. En siddan upp-
delning visar att den inhemska uppléning-
en kostade 341 miljoner kronor under
1983/84, den inhemska laneforvaltningen
103 miljoner kronor och utlandsupplaning-
en 536 mil joner kronor. Resterande 27 mil-
joner kronor avsdg ovriga verksamhets-
grenar samt gemensamma kostnader for



bl a ledning, administration och lokaler.

Kostnaderna for riksgéildskontorets
verksamhet finansieras i huvudsak genom
foljande anslag:

P& anslaget Riksgdldskontoret: Forvalt-
ningskostnader fors bla utgifter for léner,
resor, lokaler, expenser, personalutbild-
ning, information och automatisk databe-
handling. Har redovisas ocks& vissa in-
komster.

Anslaget Vissa kostnader vid emission av
statslan m m skall tacka kostnaderna for
obligationspapper, viardepapperstryck, re-
klam, annonser, prospekt, vissa konsulter
m m. For allemanssparandet, som introdu-
cerades den 1 april 1984, tiacks kostna-
derna for information av anslaget Informa-
tion om allemanssparandet.

Under anslaget Administrationskost-
nader for lonsparandet finansieras bla
vinstutlottning och information om vinst-
resultat vid vinstsparandet. Kostnaderna
tor vinster, sparpremier och kampanjer i
samband med lonsparandet redovisas un-
der anslaget Léonsparande m m.

Banker m fl medverkar vid forsiljning
och inlésen av obligationer och andra lan
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samt vid inlésen av premieobligationsvins-
ter. Provisionerna for detta redovisas un-
der anslaget Rantor pa statsskulden m m.
Dar redovisas ocksd kostnader for borsno-
tering av obligationer samt inkomster och
utgifter for premieldnens dragningslistor.

Den uppskattade fordelningen av verk-
samhetskostnaderna pa anslag och verk-
samhetsgrenar sammanfattas i tabell 19.

Som framgdr av tabellen hanforde sig de
stérsta utgifterna vad giller uppldningen
inom landet till forsiljningsprovisioner
(295 miljoner kronor 1983/84) varav hu-
vuddelen for premieobligationer, riksobli-
gationer och statsskuldvidxlar. Reklam-
och informationsinsatserna pd 31 miljoner
kronor var koncentrerade till uppldningen
fr&n hushéllen (premie- och sparldn samt
allemanssparandet). Provisioner for inlé-
sen av premieobligationer och premievins-
ter (88 miljoner kronor) utgjorde den stérs-
ta utgiften i samband med forvaltningen
av inhemska lan.

For utlandsuppldningen var (forsalj-
ningsprovisionerna och kreditavgifterna
de storsta utgifterna (502 miljoner kronor).



Organisation

per den 30 juni 1984

Riksgaldsfullmaktige

Revisionsenhet
Riksgaldsdirektor
Lars Kalderén
Riksgéldssekreterare Chefekonom
Ingmar Jansson Lars Hekensten
UPPLANINGS- | |UTLANDSLANE- EKONOMI- GARANTI-0 ADMINISTRATIONS-
. ENHET ENHET ' ENHET RATTSENHET ENHET
Chef. Gasta Akngren Chef: Peter Engstrom Chet: Lars Sjodahl Che: Lars Andrén Chet: Sune Andersson
] ol |
i Samhalls-
- Em;j;ns— L Kassagrupp PA-grupp H  ekonomisk
grupp
Kundservice- Statsskuld- Ve{tsarrlhets- Informations-
1 — planerings- b :
grupp boksgrupp funktion funktion
Redovisnings- Intendentur- L Fullmaktige-
—1 -Spargrupp 1  grupp 1 grupp service
L . |_ Prognos- AU/ADB-
Premiegrupp grupp L4 grupp

En tjanst som vice riksgaldsdirektor inrattades under varen 1984 menhanninte tillsattas under budgetaret.
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11.

Tabellbilaga

Tabell 1. Rdntor pa statsskulden m m budgetéret 1983/84. Miljoner kronor

Inkomster Utgifter

Réntor pd statsskulden -52120!
Réntor pd rorliga krediter +212
Ovriga rianteinkomster + 38
Réntor pa uppképta obligationer + 75 - 23
QOver- och underkurser vid obligationsfbrsiljning + 2 - 293
Kursvinster + 58
Forsaljningsprovisioner - 603
Inlésenprovisioner - 107
Realiserade valutavinster och valutaforluster +128 - 7700
Kreditavgifter -
Preskriberade obligationer,
vinster och kuponger m m + 25
Ovrigt + 5 = 8
Summa +544 -60931
Summa nettoutgifter -60387
(tdcks med anslag dver statsbudgeten)
! Dérav for rénteldn 24713

riksobligationslan 826

premieldn 2249

sparldn 2901

statsskuldvixlar 7281

skattkammarvaxiar 888

ovr inhemsk upp-

l&ning 1019

utlandslan 12245
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Tabell 2. Penningmdngdspdverkande faktorer 1978—1983. Miljarder kronor

1978 1979 1980 1981 1982 1983
Statens utgiftssverskott 33,2 44,0 544 66,0 81,5 83,1
Bankernas utlaning 13,3 18,6 21,1 8,2 22.4 272
Statens uppldning utanfor bankerna’ -11,2 -17.7 -149 -199 -539 -60,8
Riksbankstransaktioner - 16 - 55 - 37 - 26 -53 - 4,6
Vaiutaflode 1,5 -12,2 -22,4 - 6,7 -16,9 -13,6
Okning i penningmangden 35,2 21,2 345 45,0 27,8 31,3
! Siffrorna for statens uppléning utanfor bankerna inkluderar statens realiserade valutaforluster.
Kalla: Riksbankens &rsbok
Tabell 3. Den svenska statsskulden

80-06-30 81-06-30 82-06-30 83-06-30 84.06-30
mkr % mkr % mkr % mkr % mkr %

Prioriterade obligationslan 108385 56,4 117878 46,6 170047 53,2 201333 49,4 189318 39,2
Riksobligationer - = = = - - - - 37600 7.8
Premieobligationsldn 19900 104 21225 84 23225 7,3 26025 6,4 34050 71
Sparobligationslan 10419 54 15347 6,1 18767 59 24084 59 26746 5,5
Statsskuldforbindelser 2513 1,3 1263 0,5 1263 04 333 0.1 328 0,1
Statsskuldvaxlar = 0,0 - 0,0 - 0,0 58710 14,4 62800 13,0
Skattkammarvaxlar 13885 7.2 44155 174 36781 11,5 848 0,2 12463 2,6
Allemanssparandet - - - - - - - - 1353 0,3
Lé&n hos statsinstitutioner
och fonder 4878 2,5 6376 2,5 7066 2,2 14564 3,6 15029 3.1
Ovriga lan 3 0,0 3 0,0 2 0,0 2 0,0 1 0,0
Totalt i Sverige 159983 83,3 206247 81.5 257151 804 325898 80,0 379689 78,7
L4n utomlands 32105 16,7 46721 18,5 62536 18,5 81427 20,0 102947 21,3
Totalt 192088 100,0 252968 100,0 319686 100,0 407325 100,0 482636 100,0
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Tabell 4. Statsskuldens placering vid slutet av Gren 1979—-1983

1979 1980 1981 1982 1983
mdr % mdr % mdr % mdr % mdr %
Inom landet
Riksbanken! 39,0 22 38,3 17 50,5 17 58,8 16 44,3 10
Affarsbanker 32,0 18 48,5 21 72,8 25 732 19 88,2 19
Sparbanker 33 2 4,4 2 6,0 2 49 1 7.3 2
Ovriga kreditinrattningar 02 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Statliga myndigheter
och fonder 49 3 5,0 2 5,7 2 9,1 2 10,1 2
Forsakringsanstalter 15,8 9 19,6 9 244 8 34,6 9 46,3 10
AP-fonden 28,6 16 35,1 15 43,3 15 51,4 14 62,0 13
Kommuner och av kommuner
forvaltade fonder, landsting 0,2 0 0,1 0 0,1 0 2,2} 1 39! 1
Aktiebolag och ek féreningar 2,6 1 0.4 0 08 0 258 7 6,0 1
Fonder od 0,6 0 0.4 0 0,6 0 0,0 0 0,3 0
Understdsforeningar od 0,5 0 0,5 0 0,4 0 0,3 0 0,5 0
Enskilda personer 26,6 15 34,4 15 384 13 44,5 12 53,6 12
Ej specificerat (restpost)’ 0,5 0 0,6 0 1,0 0 04 0 4017 9
Utom landet 20,3 12 42,3 18 51,6 17 71,8 19 97,6 21
Summa 175,1 100 229.6 100 295,6 100 377,1 100 4602 100
! Uppskattade belopp
2Huvuddelen hirav torde vara placerad hos gruppen "Aktiebolag och ekonomiska féreningar”.
Tabell 5. Statsskuldens placering 31 december 1983. Miljarder kronor
Rante-  Riks- Stats- Skattkam- Premie L4&n hos Summa %
lopande obli- skuld- marvixlar obligationer stats-
obliga-  ga- for- 2,9 (28,1 institutioner
tionsldn tioner bin- Kortfristig  Spar- och fonder
del- uppldning  obligationer mm (14,6)
ser hos banker (25,5) Ovrigt
mfl{-) 42,4
Statsskulds-
véxlar (58,3)
Inom landet
Riksbanken 20,6! 3,0t 0,0 20,7" - - 44,3! 10
Affarsbanker 76,7 3.6 0,0 7,6 03 - 88,2 19
Sparbanker 6,8 0,2 0,0 0,3 0,0 - 7,3 2
Statliga myndigheter
och fonder 0,52 . 0,2 . - 9.4 10,1 2
Forsakringsanstalter 40,6° 142 0,1 4,2 - - 46,3! 10
Allmanna pensionsfonden 59,3 2,1 0.5 - - 62,0 13
Ovriga kreditinrattningar 0,02 - 5 - - 0,0 0
Kommuner och av kommuner
torvaltade fonder 0,12 0,8 - 3,0! - - 3,9 1
Aktiebolag och ekonomiska
foreningar 0,82 - - 52 6,0 1
Fonder od 0,32 - - 0,0 03 0
Understodstoreningar od 0,52 0,0 - £ 0,5 0
Enskilda personer 0,42 i 0,0 - 53,2 - 53,6 12
Ej specificerat (restpost) 1,4' 139’ - 248"-° - 0,0 40,1'-° 9
Utom landet 54,9 - - - - 42,7 97,6 21
Totalt 262.9 25,0 0,3 61,2 53,5 57,3 460,2 100
! Uppskattat belopp

2 1statsskulden inskrivet belopp

3 Riksbolag

¢ Vsrav 42,7 miljarder kronor utom landet
8 Huvuddelen harav torde vara placeras hos gruppen "Aktiebolag och ekonomiska foreningar”.
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Tabell 6. Statsskuldens fordelning pa forfallotider (per 1984-06-30)
Ar Inhemsk Utlandsk skuld

skuld' Miljoner enheter lanevaluta
mkr

Motsvarande

i svenska Total

kronor, skuld

USD DEM FFR CHF BEC NLG JPY GBP SDR mkr mkr

19847 75323 464 20 - 608 116 - 15000 2 - 6557 81880
1985 60593 499° 20 400 245 154 50 11000 2 - 5950 66543
1986 19302 681° 255 130 530 154 115 8400 50 500 13714 33016
1987 24834 8267 ¢ 815 120 303 154 130 10000 - - 11054 35888
1988 40623 1333*%¢ 450 63 75 105 15600 - - 13294 53917
1989 32406 1517°° 720 83 75 80 29600 - - 16087 48493
1990 15924 342%:5-6:8 1 230 99 1 120 44600 - - 8625 24549
1991 33906 1770" ® 50 159 - 120 13600 - - 15995 49901
1992 27336 29° 175 136 - 120 36800 - - 2818 30154
1993 26053  1229° 50 91 - 100 36400 65 - 12780 38833
1994 8190 29 300 180 - 60 - - 1910 10100
1995 153 179 50 - - 20 — 200 - 3880 4033
1996 8 29 - - 20 - - - 290 298
1997 8 128 - - - 10 - = - 1075 1083
1998 - 21° - - - - - - - 172 172
1999 - 13 - - - - - - 107 107
2000 - 6 - - - - - - - 49 49
2001 - - - - - - - - - - -
2002 - - - - - - - - - -
2003 - 1000 - - B - - - - 8195 8195
2004 - - - - - - - - - - -
2009 - 200 - - - - - - 1639 1639
2010 - - - - - - - 47 - 520 520
2024 - 500 - - - - - - - 4098 4098

Anm. Omrikning till svenska kronor har skett efter vaxelkurserna den 30 juni 1984.

! | sammanstallningen ingdr inte 15029 mkr avseende 1&n hos statsinstitutioner och fonder for vilka ndgon uppsig-
ningstid inte ar faststalld.

2 Avser andra halvaret 1984.

3 Exklusive USD 1500 milj som kan fortidsinlésas detta 4r pa obligationsinnehavarnas begiaran men som har
inkluderas i 1991 &rs Aterbetalningar.

4 Exklusive USD 650 miljsom kan fortidsiniésasdetta r pa obligationsinnehavarnas begiaran men som har inkluderas
i 1989 &rs Aterbetalningar.

5 Exklusive USD 1200 milj som kan fortidsinlésas detta dr pA obligationsinnehavarnas begaran men som har
inkluderas i 1993 &rs aterbetalningar.

¢ Exklusive USD 221,9 milj vars loptid kan forlangas till 1987—1990 pa ldngivarnas begiran men som har inkluderas i
1986 och 1987 &rs aterbetalningar.

7 Exklusive USD 150 miljsom kan 1ortidsinldsas detta &r pa obligationsinnehavarnasbegiran men som har inkluderas
i 1995 Ars Aterbetalningar.

8 Exklusive USD 300 milj vars loptid kan forlangas till 1989—1992 pa langivarnas begaran men som har inkluderas i
1987-1989 ars aterbetalningar.

® Exklusive USD 1000 milj som kan fortidsinlosas detta ar pa obligationsinnehavarnas begaran men som har
inkluderas i 2003 ars aterbetalningar.
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Tabell 7. Ndagra uppgifter om premieobligationsldnen

Lan av &r Lanebelopp Arlig vinstutlott- Antal obligationer Hogsta vinsten
mkr ningi % av st kr
l&nesumman
1974 1 600 593 6000000 2x400000
197411 400 5,94 4000000 2x400000
1974 111 700 6,00 7000000 2x400000
19751 750 6,40 3750 000 500000
1975 11 550 6.40 2750000 500000
1975 H1 550 6,75 2750000 500000
1976 1 600 6,90 3000000 500000
1976 11 650 6.90 3250000 500000
1976 111 950 6,90 4750000 500000
19771 600 7.25 3000000 500000
1977 11 500 1.25 2500000 500000
1977 111 1200 7,30 6000000 2x500000
1978 I 550 7,36 2750000 500000
197811 650 7,36 3250000 500000
1978 111 1400 7,36 7000000 2x500000
19791 1000 7,40 5000000 625000
197911 1200 7.40 6000000 625000
1979 111 1900 7,40 9500000 2x625000
1980 I 1300 8,00 6500000 625000
1980 I1 1000 8,00 5000000 625000
1980 II1 2000 8,00 10000000 2x 625000
1981 600 9,00 3000000 750000
1982 1 800 9,00 4000000 750000
198211 900 9,00 4 500000 750000
1982 I11 900 9,00 4500000 750000
19831 800 9,00 4000000 1000000
1983 I1 2000 9,00 10000000 1000000
1983 II1 3000 9,00 15000000 2x 1000000
1984 1 3900 9,00 19500000 1000000
1984 11 2100 9,00 10500000 2x1000000

Loptiden for An av 1974—1980 ér tio Ar. Fér 1&n av Ar 1981-1984 ér loptiden fem Ar. Vinstutlottningen sker tva
ganger om Aret vid olika tidpunkter for olika ldn. Obligationer av 1974 &rs 14n ér nominellt pA 100 kronor och de
dérefter utgivna pa 200 kronor.

Tabell 8. Antal tecknare, emitterat belopp och genomsnitt per tecknare fér Spar 66—
Spar 84 Varlanet

Medel-

Antal belopp per

tecknare teckning

st mkr kr
Spar 66 103823 424,2 4086
Spar 72 109846 556,7 5068
Spar74 107 526 582,4 5417
Spar 75 146721 912,5 6219
Spar 76 147006 908,6 6181
Spar 77 192795 1248.3 6475
Spar 78 256035 2149.7 8396
Spar 79 220160 1967.3 8936
Spar Extra 80 100575 980,2 9745
Spar80 333890 3634,5 10885
Spar Extra 81 99611 1084.6 10888
Spar 81 170529 1654,7 9704
Spar 82 Varlanet 109345 1495,7 13679
Spar82 254497 28223 11090
Spar 83 Vérlanet 114639 1354,4 11814
Spar 83 Hoatlanet 161419 1715,8 10629
Spar 84 Varlanet 84112 10879 12934
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Tabell 9. Sparobligationslanen under budgetdret 1983/84

Laneskuld den 30 Krediterade SAlda obligationer Inlosta LAneskuld 30

juni 1983 rantor (inképsvarde) obligationer juni 1984

tkr (virdestegr. netto} tkr (inkopsvérde)  tkr

tkr tkr

Spar 66 368578 31553 - 2539 397592
Spar 68 204738 -138178 66560 0
Spar 72 316225 19731 - 8972 326984
Spar 73 286860 -143573 - 143287 0
Spar 74 475014 26039 - 13218 487835
Spar 75 1003923 8593 - 76290 936226
Spar 76 1157 790 - 72734 - 294192 790864
Spar 77 1351802 89464 14837 1426429
Spar 78 1941245 118749 s 27495 2032499
Spar 79 2262588 175000 = 33168 2404420
Spar Extra 80 1208218 41197 - 348414 901 002
Spar 80 4503030 451044 v 84871 4869203
Spar Extra 81 1286236 96631 370 266 1012601
Spar 81 1828948 158327 - 32133 1955142
Spar 82 Varlanet 1639193 196250 - 44326 1791117
Spar 82 Hostldnet 2905784 313077 93249 3125612
Spar 83 Varlanet 1343500 140698 10920 39485 1455633
Spar 83 Hostlanet - 71294 1715763 18292 1768765
Spar 84 Varlanet - - 1065 000" 1065000’
Totalt 24083672 1583162 2791683 1711594 26746923

! Lanet slutredovisas efter budgetéarets utgéng.

Tabell 10. Vinstsparandets utveckling

Ar Antal konton Innestéende Insatt under éret Uttaget Vinstplangrundande
vid drets slut vid érets slut (inkl rantoroch  under &ret mkr  beiopp mkr
mkr sparpremier)
mkr sparpremier} september mars
1972 348300 124,3 130,2 5.9 126,2
1973 482100 983.0 983.2 124,5 7781
1974 568700 1565,1 7746 278,0 6670
1975 659700 2240,1 1014,2 339,2 819.9
1976 799600 3010,9 1285,8 514,8 1013,0
1977 1045900 4270,1 1940,3 668.6 1653,3
1978 1135400 5635,0 2369,4 999,9 22815
1979 1194200 6980,1 27473 1442.7 2206,5
1980 1254700 84402 2881,0 1410.7 2718,8
1981 1333500 10079,7 3330.1 1654,7 31437
1982 1425900 11876.7 4220.8 24224 2846,2 766,1
1983 1556300 13550,2 3988,2 2245,8 3013,5 45821
1984 juni 1546800 13745,7
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Tabell 11. Disponerad rérlig kredit vid slutet av budgetdren 1979/80—1983/84.

Miljoner kronor

myndighet m fl Av riksdagen Den 30 juni utnyttjad kredit
bevil jad
hogsta 1981 1982 1983 1984
kredit den
1/7 1984
Televerket = 1140,0 743,0 145,0 75,0
Televerket: Abonnentutrustningar = 72,7 550,0 1100,0 1525,0
Statens jarnvagar 500,0 408,0 138,0 408,0 400,0
Statens vattenfallsverk 575,0 = - - -
Domiénverket 600,0 - - 20,0 -
Postverket 120,0 - - - -
Luftfartsverket 40,0 - = = -
Férenade fabriksverken 300,0 172,0 = 91,0 =
Riksforsakringsverket 100,0 # - - 100,0
Statens jordbruksnamnd
Prisreglering pa jordbruksomradet 120,0 27,3 51,6 10,0 10,0
Sasongmissig lagring av jordbruksprodukter 250,0 193,1 59,9 71,5 106,0
Inlésen av inhemskt ol jevixtfrd - 50,0 - - -
RAvarukostnadsutjamning 20,0 = ~ 2,7 -
Lantbruksstyrelsen
Forvarv av skogsmark 75,0 164,0 181,5 122,2 59,8
Markforvérv for jordbrukets rationalisering 25,0 - - - -
Skogsstyrelsen 40,0 - - - -
Kammarkollegiet 200,0 - 45,0 200,0 -
Svenska reproduktions AB 0,7 - - - -
Karlskronavarvet AB 8.0 - - - -
Svenska skeppshypotekskassan 139,0 12,9 20.4 - -
Svenska Tobaks AB 10,0 - - - -
AB Vin- och spritcentralen 10,0 - - - -
Svensk spannmaélshandel 35,0 - - - -
Sveriges exportrad 10,0 - 10,0 10,0 10,0
Allménna bevakningsaktiebolaget 30 - - - -
Norrbottensjarnverk AB 125,0 - - - -
Stiftelsen Samhallsforetag 400,0 100.0 - - -
Stiftelsen Institutet fr Foretagsutveckling 3.0 = - - -
Forskningsstiflelsen Svensk Gruvteknik 16,0 - - 124 16,0
Statliga myndigheter med uppdragsverksamhet 200.0 20.8 14,3 7.4 20,9
Regeringen (JoU 1970:3, FOU 1974:8 och 11,
NU 1975/76:49 och 1981/82:52) 3900,0 1059.0 364.6 820.2 1086,8
Summa 7824,7 3419.9 2178,3 3026.4 3409.6
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Tabell 12. Myndigheter med uppdragsverksamhet. Av regeringen
medgivna kreditramar for rérliga krediter den 1 juli 1984.

Myndighet Kronor

Domstolsverket 7000000
Forsvarets datacentral 4000000
Forsvarets forskningsanstalt 7500000
Forsvarets laromedelscentral 2000000
Flygtekniska forsoksanstalten 8000000
Statens hundskola 2000000
Socialstyrelsen 2000000
Statens bakteriologiska laboratorium 18000000
Statens trafiksékerhetsverk 1000
Sveriges meterologiska och hydrologiska institut 15000000
Statens vag-och trafikinstitut 3000000
Statens geotekniska institut 2000000
Myntverket 500000
Statistiska centralbyran 12000000
Datamaskincentralen tor administrativ databehandling 16000000
Statens institut for personaladministration och personalutbildning 2500000
Statens veterinarmedicinska anstalt 3000000
Lantbruksstyrelsen, djurens sjuk- och héalsovard 3000000
Lantbruksstyrelsen, lantbrukskemisk laboratorieverksamhet 2000000
Statens maskinprovningar 2000000
Statens utsadeskontroll 2000000
Statens livsmedelsverk 1000000
Konsumentverket 300000
Patent- och registreringsverket 100000
Statens lone- och pensionsverk 1000000
Statens planverk 500000
Statens institut fér byggnadsforskning 1000000
Statens lantmaéteriverk 26000000
Sveriges geologiska undersokning 700000
Styrelsen for teknisk utveckling 100000
Sprangamnesinspektionen 2000000
Statens provningsanstalt 5000000
SSPA Maritime Consulting AB 3000000
Riksantikvarieambetet 2000000
Statens mét- och provrad 500000
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