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Kreditpolitiken
Bakgrund
Det internationella chkonomisha ficet

Efter en kraftig konjunkturdterhiimtning i industriliinderna under vinter-
halvaret 1975/76 intriidde en markerad dimpning av expansionen fran som-
maren 1976. Den friimsta drivkraften bakom uppsvinget var lagerutveck-
lingen som innebar att nedgdngen i lagren 1975 foljdes av en dteruppbyggnad
under {orsta halvaret 1976. Diaremot visade de fasta investeringarna en
fortsatt svag utveckling som en (0l)d av den foregdende osedvanligt djupa
och varaktiga konjunktursvackan. Uppgdngen fick dirigenom inte den styr-
ka och bredd som krivdes {or en fortsatt stark expansion. och ndr lager-
anpassningen avslutats framtriidde klara avmattningstendenser. En bidra-
gande faktor tll denna utveckling var overgdngen 1 fertalet Linder ull en
mer restriktiv ekonomisk politik. Konjunkturuppgdngen blev diirmed
langsammare och svagare in vad man udigare vintat. Vid ingdngen av
1977 radde betvdande osiikerhet om styrkan 1 den fortsatta dterhiimtningen.

I de storre OECD-Einderna hade den ekonomiska politiken under 1975
varit expansiv, Effekterna av denna politik kvarstod till viss del under {orsta
delen av 1976 tor ant direfier ebba ut. Samtidigt med uppsvingstendenserna
ett ar udigare infeddes en skiirpning av den ekonomiska politiken som
fortsatte under 1976 och i vissa linder rentav kom att forstirkas. Beslut-
samheten att fora en aterhdllsam penningpolitik aterspeglades bl a. 1 att
centralbankerna i ett antal linder offentliggiorde kvantitativa mal for pen-
ningmiingdens tillviixt. Sddana mal anviindes i bl.a. USA och Forbunds-
republiken Tyskland. Atergangen till en restriktiv politik motiverades all-
miint av malsiittningen att genom en balanserad ekonomisk dterhiimtning
nd biittre prisstabilitet. Dessutom utgjorde {6r manga linder stora cxterna
balansproblem en kraftig restriktion pd en i och {0r sig onskvird expansiv
politk med sikte pd att 1osa interna obalanser

Aterhiimtningen var mest markerad i Forenta staterna. Japan och For-
bundsrepubliken Tyskland. T Ovriga Visteuropa var bilden mer splittrad
och tendenserna i allmédnhet svaga. I de mindre OECD-kinderna kom upp-
gangen fOrhallandevis sent samtidigt som expansionen skedde 1 en mycket
mattlig takt. Problemen {or dessa Linder komplicerades wvidare genom
stora bviesbalansunderskott i kombination med hog inflation och arbets-
loshet. Detta var iinnu miera utprighat 1 Storbritannicn och Ttalien. For hela
OECD-omradet uppeick arbetsiosheten till ca 13 nuilioner personer hosten
1976 — endast obetydligt Ligre in et ar tidigare. Vid oforindrad ekonomisk
politik torde antalet arbets!osa pa nyvtt suga under 1977.

Konsumentpriserna 1+ OECD-Yinderna uppskattas ha stigit med ca 8 "o
1976 att jamfdra med inemot 11 % 1975 Reducerad takt i lonekostnads-
stegringar och okad produktivitet bidrog tll denna bromsning 1 prissteg-
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ringstakten. Ddampningen var ocksd en (0ljd av flera linders Okade prio-
ritering av inflationsbekdmpningen i den ekonomiska politiken. Skillnaderna
i inflationstakt mellan olika linder var vid &rsskiftet fortfarande besviirande
stora, dven om spridningen minskat det senaste &ret. Inflationstakten kan
vintas sjunka ytterligare ndgot 1977 friimst pd grund av den moderata takten
1 den fortsatta dterhiimtningen och de betydande produktivitetsreserver som
alltjamt finns 1 niringslivet.

Konjunkturdterhiimtningen i OECD-ldinderna under andra halvéret 1975
och borjan av 1976 med(6rde en snabb 0kming i utrikeshandeln. Lindernas
samlade import och export beridknas ha okat med drygt 10 ' i volym 1976
att jamfora med e n minskning med drygt 5 " 1975. OECD-kindernas sam-
manlagda bytesbalansunderskott steg frdn ca S 6 miljarder 1975 till drygt
$ 20 miljarder 1976.

Forsimringen fOll nistan helt pd ett fatal storre Linder - bl. a. (Grbyttes
det mycket stora amerikanska overskottet fradn 1975 i ett mindre underskott.
Mycket stora skillnader i bytesbalansutfall OECD-lindernaemellan kvarstod
likvil, och en grupp mindre linder, van Sverige ingér. registrerade ett samlat
underskott av samma storleksordning som {6r hela OECD-omradet. OPEC-
linderna hade ett Gverskott i sina bytesbalanser pd sammanlagt drygt $ 40
miljarder 1976 att jamfora med $ 35 miljarder 1975.

De stora — och i vissa fall kraftigt 6kade - underskotten i manga OECD-
linders bytesbalanser 1976 finansierades genom en fortsatt betydande upp-
l1&ning pa de inter nationella kapitalmarknaderna. Dessutom anlitades i storre
utstrdckning dn under tidigare ar stod fran statliga och internationella organ
for betalningsbalansfinansiering. Den fortgdende stegringen av skuldbor-
dan (6r underskottslinderna medforde vixande motstdnd att ytterligare oka
denna.

Aktiviteten pd de internationella kapitalmarknaderna var 1976 hogre iin
ndgonsin tidigare. En forklaring hiirtill ir den sedan borjan av 1975 rddande
differensen mellan korta och ldnga rintor. vilken medforde att medel- och
lAngfristiga placeringar ater blev attraktiva. Emissionsvillkoren for obliga-
tioner forbdttrades under dret — pd euromarknaden forekom pd nytt 1dn
med l6ptder pd 10-15 &r medan riintan successivt sionk. En stor del av
de obligationer som emitterats pd euromarknaden 1ag emellertid kvar hos
bankerna, vilket innebir risker for marknadsstorningar i hiindelse av att
enuppgdng av denkortardantan skulle med{Graatt riintemarginalen krymper.
Aven pa den amerikanska marknaden var volymen utlindska emissioner
betydligt storre under 1976 dn foregdende &r. Alltjiimt fOrblev dock den
amerikanska marknaden av underordnad betydelse for utlindska lantagare,
om man bortser frdn de kanadensiska. Utlindska emissioner pa nationella
obligationsmarknader i dvrigt var liksom tidigare begriinsade till i (Orsta
hand den schweiziska marknaden. Aven hiir skedde en markant uppgang
frdn 1975 ull 1976.

Volymen av medelfristiga av bankerna [6rmedlade 1an pd euromarknaden
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var under 1976 hog, dock inte i nivd med rekordaret 1974. Under 4ret visade
I6ptiderna en svag tendens mot att 0ka. medan lanekostnaderna minskade
nagot.

Kraftiga kurgrorelser {6rekom under varen samt sensommaren och hosten
1976 pa valutamarknaden. Dessa orsakades av {Orvintningar om kursjus-
teringar pa grund av den olikartade ekonomiska utvecklingen i de europeiska
linderna och fick till foljd en utstromning av kapital frdn underskottslin-
derna till 1 f6rsta hand Forbundsrepubliken Tyskland och Schweiz. | syfte
att stoppa spekulativa kapitalrorelser hojde underskottslinderna de korta
riantorna kraftigt. Diirmed uppstod betydande rintedifferenser mellan dessa
kinder 4 ena sidan och USA, Forbundsrepubliken Tyskland och Schweiz
4 andra sidan dir de korta ridntorna under loppet av aret sjonk nagot. Oron
pa valutamarknaden med{orde att iiven det europeiska valutasamarbetet,
den s. k. ormen. i vilket Sverige deltar. utsattes for spinningar. Salunda
tvingades Frankrike i mars dnyo limna ormsamarbetet endast atta manader
efter aterintriidet i juli 1975. Vidare resulterade den {ornyade oron i mitten
av oktober i vissa justeringar av de i ormsamarbetet ingdende valutornas
inbordes kurser. De innebar (6r den tyska markens del en uppjustering
gentemot kronan med 3 “.. Ministrarna och centralbankscheferna bekriftade
vid detta tillfiille sin beslutsamhet att vidmakthalla valutakurssamarbetet
inom ormen pa basis av de nya viixelkursrelationerna samt att fullf6lja en
politik syftande till intern och extern stabilitet.

Trots kursjusteringen 1 oktober steg den svenska kronans genomsnittsvirde
under {976 i forhallande till utlindska valutor. Den amerikanska dollarns
utveckling i forhallande till ormvalutorna var under 1976 lugn med tendenser
till en (Orsvagning under senare delen av aret darintorna pAden amerikanska
kreditmarknaden fortsatte att sjunka.

Det inhemska konjunkturliget

Viindningen i konjunkturen kom i Sverige under de forsta manaderna 1976.
DA var uppsvinget utomlands redan pé god viig, vilket {0r Sveriges del
gav utslag i 6kad exportefterfragan for industrin under (orsta kvartalet. Under
andra kvartalet borjade efterfragan oka dven frAn hemmamarknaden och
industriproduktionen borjade ldngsamt att stiga fran ett bottenlige under
borjan av Aret.

Under sommaren skedde en miirkbar dimpning i det utlindska kon-
junkturuppsvinget. Detta ledde till att foretagens forvintningar betriiffande
efterfragedkningen frimst frdn exportmarknaderna under tredje kvartalet
inte infriades, vilket i sin tur medforde att produktionsplanerna inte heller
kom att {6ljas. Okningen i industriproduktionen under 4ret blev diirfor inte
tillriickligt kraftig (or att produktionsvolymen for dret som helhet skulle
nd upp tll 1975 ars niva.
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Aven prognosen for bruttonationalproduktens okningstakt, som under
varen 1dg pa 2 %, fick senare nedjusteras. Den tillviixttakt som faktiskt
uppndddes var endast | “o . dvs. en obetydlig forbéttring jamfort med 1975
da bruttonationalproduktionen steg med 0.5 %. Detta kan jimforas med
utvecktingen i OECD-linderna totalt dir tillvixttakien (Orbétirades frdn en
minskning med ndstan 1.5 % 1975 till en okning med S % 1976.

Trots denna relativt betydande 6kning av tillviixten utomlands blev sti-
mulansen (or den svenska ekonomin i form av 0kad export inte sd kraftig
som man hade riikknat med. Den privata konsumtionen utgjorde emellertid
ctt expanstvt element i den totala efterfrdgan. Industriinvesteringarna fort-
satte trots lagt kapacitetsutnyttjande att stiga svagl. Diremot verkade den
aviagande takten 1 lageruppbyggnaden under 1976 starkt aterhdllande pa
den inhemska produktionsutvecklingen jiimfort med 1975. Lageruppbygg-
naden var mindre 1976 dn 1975 trots fortsatt statligt lagerstod. Till en viss
del skedde lageruppbyggnaden ocksd som en [0ljd av att den utlindska
eflerfrdgeutvecklingen blev svagare in vintat. Bostadsinvesteringarna sjonk
for (jiirde aret i foljd. Sysselsittningen okade svagt under 1976 och arbets-
I6sheten kunde hallas nere pd summa laga nivd som under 1975,

En miirkbar dimpning i prisstegringstakien skedde internationellt mellan
1975 och 1976. | Sverige blev dock stegringen i konsumentpriserna under
1976 av ungefiir samma omfattning som (Gregdende &r dvs. ca 10 “. Pro-
ducentpriserna okade under senare delen av &ret dter snabbare efter en viss
diimpning i uppgdngen under loppet av 1975, Exportpriserna utvecklades
i samma riktning.

Hushéllens reala disponibla inkomster steg under 1976 inte lika kraftigt
som under 1975 (2.1 “» 1976 jimfort med 4.7 % 1975). Anda 6kade den
privata konsumtionen i hogre takt 1976 iin aret innan. Konsumtionen (6-
refaller alltsd ha anpassats till inkomstutvecklingen med viss eftersldpning
och sparkvoten sjonk ndgot fran den hoga nivd den ndtt under 1975,

Underskottet i bytesbalansen fortsatte att viixa. Detta sammanhiingde
i hog grad med den ogynnsamma utvecklingen av utrikeshandeln. Vis-
serligen svarade tjinster, translereringar och andra transaktioner av annat
slag iin utrikeshandel (or huvuddelen av bytesbalansunderskotten 1975 och
1976 men den f(orbittring i den totala balansen som man i borjan av 1976
hade {orvintat ske genom en gynnsammare utveckling av utrikeshandeln

uteblev.

Mkr 1974 1975 1976
Utrikeshandel -2400 -2300 -3400
Ovriga transaktioner - | 800) - 4400 - 6 600)

Bytesbalans -4200 - 6700 - 10000
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Ett flertal faktorer bidrog till denna utveckling, En anledning var som
nimnts att den internationella efterfragan inte expanderade s snabbt som
viintat. Den svenska exporten steg emellertid inte heller i samma takt som
den totala importen i OECD-Linderna, vitket innebar forlust av marknads-
andelar 1 dessa linder. Detta hade delvis sin grund 1 att inriktningen i den
utlindska cfterfrdgedkningen pd tageruppbyggnad och privat konsumtion
i stillet10r pd investeringar i anliiggningar var oforménlig for svensk expon.

En (6rklaring till den svaga utvecklingen i exportvolymen var ocksd att
de svenska exportpriserna steg snabbare in viirldsmarknadspriserna, vilket
ledde till en (Orsimring av konkurrenskralten hos svensk industri. Stegringen
i lonekostnad per producerad enhet, justerad {or viixelkursutvecklingen, var
under 1975 och 1976 snabbare 1 Sverige in i de viktigaste konkurrentliin-
derna. Detta kontrasterar mot vad som hiinde under dren fram ull 1975,
dd den svenska kostnadsutvecklingen var gvnnsam i forhallande till om-
viirlden.

Aven pa den inhemska marknaden fortorade de svenska (Gretagen mark-
nadsandclar. Importvolymen steg dirfor dverraskande kraftigt under 1976.
Eftersom sdviil exporten som importen utvecklades mer ogynnsamt (in viin-
tat uteblev den (orviintade (orbittringen i handelsbatansen och underskottct
blev av ungefir samma storlek som 1975.

Den langfristiga upplaningen utomlands blev under 1976 av ungeliir sam-
ma omfattning som under 1975. Anda forsvagades kapitalbalansen kraftigt
bl. a. ull f61jd av okade varvskrediter till utltandet. Okade direktinvesteringar
och minskad kortfristig upplaning utomlands. Valutareserven 0kade under
forsta hatvdret och Sverige var 1 stort sett oberort av den oro pd den in-
ternationella valutamarknaden som uppstod under varen. | samband med
en ny period av valutaoro intritfade betydande valutauttloden 1 augusti,
scptember och borjan av oktober. Dessa forbyttes till ctt visst inflode efter
de kreditpolitiska dtgirder som vidtogs under oktober 1°0r aret som helhet
kom dock valutautstromningen att uppgd till 2.6 miljarder kronor.

Kreditpolitikens utformning!
Sammantarimng

Kreditpolitiken utformades under 1976, liksom skett under 1974 och 1975,
i svite att skydda balansen i transaktionerna med utlandet. Denna hotades
av viixande underskott i de [0pande betalningarna. Kreditpolitiken stilldes
dirmed infor uppgilten att bereda finansiellt utrymme or industrins ka-
pacitetsutbyggnad och samtidigt att friimja kapitalimport och méta valu-

tastormngar. Forutsittnmgarna for denna pohtik dandrades visentligt i sim-

FEn detaljerad beskrivning av under dret vidtagna dtgirder aterfinns 1 avsmittet “Kre-
ditpoliuska agiirder™.
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band med den under loppet av dret skiftande bedomningen av den inter-
nationella konjunkturdterhiimtningens styrka och varaktighet.

Under senare delen av 1975 hade kreditpolitiken Fatt en mindre restriktiv
inriktning och banksystemet reagerade med en mycket stark 6 kning av
utldningstakten. Vid ingdngen av 1976 bedomdes det som nodviindigt att
begrinsa kreditexpansionen till en sddan nivad att den reala likviditeten inom
ckonomin inte skulle 6ka ytterligare. Trots en dtstramning av penningmark-
naden. en justering av likviditetskravet (or bankerna under vdren och en
hojning av diskontot kring halvarsskiftet fortsatte bankernas utldning att
Oka i en takt som pa sikt bedomdes vara oforenlig med de uppsatta malen.
Det fanns emellertid goda skiil att viinta sig en uppbromsning i bankernas
utldningsokning och riksbanken ville undvika alltfor kraftiga atgirder i rest-
riktiv riktning. Vad betriilfar rintepolitiken hade i birjan av dret fallande
riintesatser utomlands 1 samband med den [Angsamma konjunkturdterhimt-
ningen skapat utrymme for en diskontosiinkning 1 Sverige. | juni hdjdes
diskontot terigen. iiven i detta fall som en anpassning till rinteutvecklingen
utomlands.

Under sommaren skedde en nedjustering av prognoserna tor produk-
tionstillviixten inom OECD-linderna. Samudigt inleddes en ny period av
valutaoro. denna gdng koncentrerad till forviintningar om en uppskrivning
av D-marken. Ett kraftigt utfiode av valutor dgde rum i augusti och {Or-
stirktes i september. [ detta lige kom omsorgen om valutastillningen i
forgrunden och riksbanken vidtog atgiirder for att med storre precision och
snabbhet bryta 6kningen i bankernas utldning. ! oktober hojdes diskontot
och direkt utldningsreglering &terinfordes (Or af firsbankerna.

Kreditpolitiken gavs under 1976, liksom under det foregiende &ret. en
selektiv inriktning i syfte att ge finansieringsutrymme (0r en utbyggnad
av industrins produktionskapacitet och en fortsatt lagerhdlining. Samtidigt
vidtogs en rad Atgiirder for att siikerstilla de mindre och medelsiora (G-
retagens linansiering pd den svenska kreditmarknaden.

Valutareglering och utlandsupplaning

Den liberata praxis i frdga om tillstdnd till uppldning i utlandet och de krav
som stiills pd uppldningen har med smirre undantag bibehdllits oforindrade
under 1976.

Tillstdnd till 1dngfristig uppldning 1 utlandet for anviindning i Sverige
gavs (Or linansiering av industriell investering som bedomdes angeliigen
frdn bytesbalans- och valutasynpunkt. Normalt krivdes ocksd att ldnen skul-
le ha en genomsnittlig 16ptid pd minst fem Aar.

Niringslivets stora mojligheter att lnansiera sig i Sverige och oron pa
valutamark naderna ledde till ett mattare intresse {or utlandsuppldning under
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viren och sommaren. Detta iindrades diirefter som (6ljd av en successivt
tilltagande atstramning pd den svenska kreditmarknaden och gynnsamma
ldnemod jligheter utomlands. Tillstdndsgivningen visade under resten av aret
cn uppdtgdende trend.

Till 6kningen i tillstdndsgivningen bidrog att valutabankerna frdn no-
vember medgavsatti administrativt enklare former uppldna medel i utlandet
for vidareutldning till mindre och medelstora fGretag {or direkt finansicring
av allmint produktiv verksamhet. Det medgivna rambeloppet sattes till
ca 800 mkr.

I friga om kommunernas utlandsuppldning skedde ingen iindring av ti-
digare gillande regler. innebirande att de storsta kommunerna medgavs
uppta ldn i eget namn och dvrig uppldning i utlandet forutsattes ske genom
kommunkreditinstituten.

Den helt 6verviigande delen av den svenska internationella uppldningen
skedde i dollar pd euromarknaden. Uppldningen i tyska mark var mindre
in under 1975. Viss uppldning forckom i schweiziska francs och hollindska
floriner.

Tillstdndsgivningen (0r svenska investeringar i utlandet Okade kraltigt
under 1976. De utliindska investeringarna i Sverige blev diiremot av ungefir
samma omfattning som 1975.

Aven om valutaregleringen i sin tilliimpning bibehdlls i stort sett ofor-
dndrad under 1975 och 1976 har utlandsupplidningen visat inte obetydliga
fluktuationer, frimst sammanhingande med det inhemska kreditmarknads-
liget. For medel- och ldngfristig uppldning i utlandet lag tillstdndsgivningen
kring arsskiftet 1975/76 vid ca | 300 mkr per manad. Direfter minskade
takten och fram t. 0. m. oktober uppgick tillstdndsgivningen till i genomsnitt
700 mkr per mdnad (Or att sedan ater 6ka. For dret som helhet var till-
stAndsgivningen storre iin under 1975.

Napitalmarknaden

I april 1975 vidtog riksbanken Atgirder inriktade pd att vidga kapitalmark-
naden. Rintesatserna vid emission av bostads-. kommun- och industriob-
ligationer hojdes med | procentenhet och dvriga ldngtidsbundna riintesatser
forviintades anpassa sig till dessa. Diskontot hojdes ej vid detta tillfzille.
Den sélunda iindrade relationen mellan I&nga och korta riintor beriiknades
pd sikt innebira en vidgning av kapitalmarknaden. Senare siinktes diskontot
med | procentenhet i augusti 1975 och ytterligare med |72 procentenhet
i januari 1976. | juni vidtogs en hojning med |/2 procentenhet. De lang-
tidsbundna riintorna har diiremot fram till oktober 1976 legat pa en olGr-
dindrad nivd sedan hojningen i april 1975. Den 4 oktober hojdes diskontot
med 2 procentcnheter till 8 . Samtidigt hojdes de ldngtidsbundna riintorna
med | /2 procentenhet. Den kraftiga hojningen av diskontot i oktober var
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betingad av den internationella valutaoron och diarmed foljunde riinichgj-
ningar uiomiands och innebar jJamfort med liget tore april 1975 att den
langa rantan hojts med 1 1/2 procentenhet mot | procentenhet {ar diskontot.

Det omedelbara syftet med denna politik var att oka tllforseln av linga
1an Ul niiringslivet genom obligations- och lorlagslaneemissioner och ut-
laning fran de foretagsfinansicrande mellanhandsinstituten. Som ¢t forsta
mal hade i april 1975 angivits en okning fram ull halvérsskiftet 1976 pa
2 miljarder kronor over tidigare niva or kapitalllodet. Senare 1 april un-
derbyggdes denna inniktning genom overenskommelser mellan riksbanken
och allminna pensionsfonden. forsiikringsbolagen och bankerna. Kapitat-
marknadsinstituten skulle svara for en 6kning av industriplaceringar i form
av {orviirv av industriobligationer och forlagstan eller genom obligations-
eller reverslangivning till de ferctagsfinansicrande mellanhandsinstituten.
Alirsbankernas bidrag till industrins lang{ristiga tnansiering skulle ske an-
tingen genom [orsiljning av industriobligationer och forlagsbevis tll nva
placerargrupper cller genom cgna placeringar.

Vid utgdngen av 1975 kunde konstateras att kreditpolitikens inriktning
pa att vidga den svenska Kapitalmarknaden och att prioritera industrins
linansicring pa denna marknad 1+ nyssniamnda former hade givit pitagliga
resultat. Industring emissioner av obligations- och {Orlagslin hade nira (or-
dubblats fran 1974 ll 1975, nva placerargrupper svarade [Or mer @n en
siattedel av de teckningar av industriobligationer som skett sedan hdiningen
avoden langa riintan och dven industring upplaning pia den svenska ka-
pttalmarknaden via de foretagsfinansicrande mellanhandsinstituten hade
okat. En fortsatt prioritering av industrins linansicering ingick som ett viktigt
led 1+ kreditpolitiken under 1976.

I februari beslot niksdagen att {jirde fondstyreisen i allminna pensions-
fonden skulle tllforas 300 mkr. Det bedomdes vara av stor vikt att denna
satsning pa (Jirde fondstyrelsens aktickdp 1 storforetagen kompletterades
med motsyarande forbittring av finansieringen for de mindre och medelstora
fGretagen. vilket enligt riksdagen borde ske genom att torsta. andra och
tredje fondstyrelserna t allmiinna pensionsfonden yuterligare 6kade sina pla-
ceringar i de mellanhandsimstitut som i forsta hand finansicrar den mindre
och medelstora foretagsamheten. Som riktmirke angavs att lanekén hos
AB Industrikredit och AB Foretugskredit skulle climineras och att dessa
insttut i fortsattningen skulle llBrsiakras en nettoutlaningskapacitet pa |
miljard kronor. Okat utrymme pa kapitalmarknaden borde enligt riksdagen
ocksa beredas Allminna hypotehsbanken och AB Lantbrukskredit. Raunen
for emission av obligationer tor hy poteksbanken angavs tll 300 mkr. 1 may
antog riksdagen ctt forslag som mmnebar en yuerligare hdjning av ramen
tull 600 mkr. Nir det gallde Lantbrukskredit [orordades inte nagon ram
Beslutet hade en kvalitativ innebord och syftade till att framya linansieringen

av tlhverknmgs- och {oradhingsindustn
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FFor Industrikredit och Foretagskredit hade riksbanken imte tllimpat nagot
tak for upplaningen. Nagot koproblem {oreldg inte heller {6r dessa institut.
IFor hypoteksbankens oblizationsemisstoner hade riksbanken ursprungligen
salt ctt tak om 430 mkr. Efter riksdagens senare beslut hojdes det ull 600
mkr. Forsiliningen av hypoteksbankens obligationer underlitias av att de
ar privriterade hos banker och {orsiikringsinrittningar.

For Lantbrukskredit hojdes ramen {6r upplaning ursprungligen fran 260
mkr tlt 225 mkr. Elter riksdagens senare beslut faststdlldes inte ndgon ny
ram. Riksbuanken inriktade sig 1 stillet pa att halla niira kontakt med Lant-
brukskredit for att finansicringstragorna skulle tosas i1 linge med det av riks-
dagen angivina syfiet.

Uppgifter om de (Oretagsfinansicrande imstitutens nyutldning visar att at-
girderna att underkitta de mindre och medelstora toretagens upplaning pa
kapitabmarknaden givit avsett resultat. Industrikredit och Foretagskredit re-
finansicrar sin utlining huvudsakhigen genom reverslan fran allmiinna pen-
sionsfonden. Denna upplaning okade [rdn 975 mkr 1975 ull 1 250 mkr 1976.
Pensionsfondens reverslangivning till Lantbrukskredit okade fran 200 mkr
1975 ull 320 mkr 1976. Hirtill kom {6r vissa institut en mindre upplining
fran andra langivare. Liksom under 1975 skedde Investeringsbankens bidrag
tll de mindre fGretagens kupital{orsérjning bl. a. genom utldning i samarbele
med (retagareforeningarna.

Riksbunken fullfoljde under dret dven i Ovriga avscenden den kapital-
marknadspolitk som pdborjats 1975, Forsikringsholugen Okade sitt enga-
vemang 1 industrins finansicring i de former som hade dverenskommits
tapril 1975, Deras placeringar uppgick under perioden juni 1975-iuni 1976
tll ctt belopp som var drygt 172 miljurd kronor storre iin under (oregiende
12-mdnadersperiod. For 1976 siinkies placeringskravet avseende bostads-
och statsfinansiering for torsiikringsbolagen till 60 % i livrorelsen och 50 %
1sakrorelsen. Riksbanken forutsatie darvidlag att det utrymme som sdlunda
skapades skulle anvindas u!l industrifinansiering i de former som hade
angivits t apriloverenskommelsen. Under hosten minskade emellertid {or-
sikringsbolagens placeringar av detta slag. Teckningarna 1 industriobliga-
tions-och forlagslan sjonk sdlunda bdde beloppsmiissigt och miitt som andel
av totala teckningar.

Sammuanlagt okade [Oretagens upplaning pa den svenska Kapitalmark-
naden i form av obligations- och torlagslan frin 2.6 miliarder kronor 1975
ult 3.0 miljarder kronor 1976 Dc foretagstinansicrande melianhandsinsti-
tutens otala utlaning hade ekat kraftigt fran 1974 4l 1975 Okningen fort-
satte 1976, Nyvutldningen uppgick da utl 4.9 mitjarder kronor att yximlora
med 2.8 och 3.6 miharder 1974 och 1975.

Som et ed i farbittringen av kaptitalmarknadens kapacitet och funk-
tonssiitt hade riksbanken under 19735 godtagit att emissionshankeria ull-
Limpade en storre differentiering 1+ riintesiittiningen {or obhigations- och for-
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lagslan in tidigare. Riintesatserna faststilldes p& grundval av en bedomning
av det emitterande bolagets stillning. s. k. rating.

SBankernas likviditer och wildning

Vid ingdngen av 1976 var det uppenbart att en utldningsexpansion och diir-
med sammanhiingande likviditetsuppbyggnad inom ekonomin av samma
styrka som under fjirde kvartalet 1975 inte skulle vara [Orenlig med ater-
stillandet av den externa balansen. | augusti 1975 hade det da giillande
utldningstaket for bankerna slopats och riksbanken avsag att i fortsiittningen
reglera bankernas utldningskapacitet genom likviditetskraven. Vid flera till-
fiillen under fjdrde kvartalet 1975 och borjan av 1976 tillkiinnagav riksbanken
att en fortsatt tillimpning av likviditetskraven skulle ske med sikte pé en
utldningsexpansion pd 11 a 12 % 1 arstakt.

Likviditetsokningen under 1975 hos saviil hushallen som foretagen skedde
jamsides med en betydande likviditetsforbittring inom bankerna. Valuta-
reservens Okning och budgetunderskottet bidrog till att forstirka banklik-
viditeten. vilket endast delvis motviigdes av likviditetsindragningen till oljd
av den forda statsskuldspolitiken och nettoinsdttningar pa investerings- och
arbetsmiljokonton 1 riksbanken (se nedanstdende tabld). Likviditeten stra-
mades &t under forsta halvaret 1976. Valutareserven okade i ldngsammare
takt och statens budget [orstirktes mycket kraftigt. Samtidigt gavs stats-
skuldspolitiken en sddan utformning att dess likviditetsindragande effekt
under (Orsta halvdret blev storre @n under forsta hatvaret 1975.

1975 1976
Mkr

l:a ha 2a hi l:a ha 2a hi
Valutareserven 2 800 2 500 1 400 -4000
Statens utgiftsoverskott 1 700 9800 - 6300 13200
Statens upplaning utanfor
bankerna (Okning = -) -3000 -2800 - 4980 -3.400
Investeringskonton i
riksbanken (Okning = -) - 3900 1700 - 100 1 200
Ovriga riksbankstransaktioner 0 -1100 - 300 -3900
Summa = férindring i bankernas
likvida tillgdngar -2408 10000 - 10200 3100

Utvecklingen av bankernas lik viditet blev fortsatt stram underandra halv-
dret som normalt kiinnetecknas av en sisongmiissigt betingad likviditets-
okning. Atstramningen astadkoms d4 inte av statsbudgetens utfall och fi-
nansiering utan av valutautflodet.

Affirsbankernas faktiska likviditetskvoter 6kade under 1975 med S pro-
ventenheter och 13g kvar pd en (Orhallandevis hog niva i januan och februari.
I syfte att forma bankerna att anpassa sin utldning till den tidigare angivna
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expansionstakien hojdes diirfor genom beslut i februari likviditetskraven
10r affirsbanker. sparbanker och fGreningsbanker.

Trots upprepade uppmaningar tll affirsbankerna au iakttaga dterhdllsam-
het i sin utldning fortsatie kreditgivningen att 6ka i en takl som inte var
forenlig med det riktmiirke som tidigare hade angivits. Den under hosten
1975 kraftiga kreditexpansionen hade fortsant under varen. Utldningen till
annatin bostadsbyggande hade stigit med ca 19 “» cller meriin 11 miljarder
kronor dver 12-mdanadersperioden fram 1. o. m. april 1976. Dirtill kom au
utestdende belopp av beviljade. ¢j disponcrade krediter i checkriikning hade
okat med inte mindre dn 30 Y, 6ver samma period. Det var uppenbart att
en kreditexpansion av denna omfattning kunde medlora risker med tanke
pd bdde den inhemska konjunkturutvecklingen och betalningsbalansen.

Eut stramare lige pd penningmarknaden hade redan intriitt 1 april och
lett tili en sjunkande faktisk likviditet hos bankerna. Nedgdngen i bud-
getunderskottet som gt rum kompenserades inte genom en sinkning av
likviditetskraven. Detta ledde till et okat tryck pd bankerna att dimpa
takten i sin utldning. Bankernas uppldning i riksbanken hade ocksd okat
kraftigt och forblev omfattande iven efter halvarsskiftlet.

I juni vidlogs vissa idndringar i systemet med likviditetskvoter. Dessa
innchar inte ndgon skirpning men avsag att gora systemet mer effektivt
i clt lige d& kraven pd bankerna blev starkare kiinnbara genom den ovan
skildrade utvecklingen av bankernas faktiska likviditet. Likviditetskraven
10r af fiirsbanker. sparbanker och foreningsbanker dndrades med verkan frin
1 juli 1976. Vid berikning av likviditetskvoten skulle diirvid. (Grutom de
forbindelser som dittills hade ingdu i nimnaren., dven inriknas av bankerna
utfirdade kreditgarantier (Or 1dn upptagna i Sverige samt beviljade. ¢ dis-
ponerade krediter i riikning. Syftet med inforandet av de nya beriiknings-
reglerna (Or likviditetskraven var forutom att motverka den pagaende alltfor
kraftiga ansviillningen av beviljade krediter 1 riikning idven att motverka
cn cventuell tllvixt av den “grd” kreditmarknaden. 6r vilken kreditgar-
antierna utgor en viktig grund. Samtdigt utfirdades (Orordnande om lik-
viditetskrav enligt lagen om kreditpolitiska medel iiven (Or sparbanker och
foreningsbanker. (Or vilka dittills rekommendationer hade utfirdats.

Likviditetsindragningen tillsammans med likviditetskraven torde dtmin-
stone mot slutet av varen paverkat bankerna sd au de 1 avtagande grad
gav 16ften om krediter. Under de foregdende madnaderna hade emellertid
en stor stock av utlovade och beviljade krediter byggts upp. Allteltersom
de utlovade krediterna utnyttjades fortsatte diirfor den registrerade utld-
ningen att viixa i snabb takt. 1 och 10r sig har en langsam uppbromsning
av bankernas utldning méanga fordelar framlor en kreditpolitik med tviira
omkastningar. Utvecklingen pd valutamarknaden ledde emellerud till an
cn snabbare verkande restriktiv politik blev nodviindig.

Sedan halvdrsskiftet hade valutareserven minskat successivt och ien allt
snabbare takl. Reservnedgingen uppgick i augusti till 1.3 miljarder kronor.
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1 september il 14 miljarder kronor och under en tredagarsperiod kiring
manadsskittet september/oktober till viterligare 1.3 miljarder kronor. Den
centrala valutaresersen reducerades sdlunda under en period av drygt tva
manader fran 11,5 miljarder kronor till 7.5 miljarder kronor. En fortsatt
minsknimg av valutareserven 1 denna takt kunde inte accepteras.

Det var uppenbart att det stora underskottet 1 den svenska bytesbalansen
och beroendat av en kontinuerlig upplaning utomlands medforde an va-
lutastrommarna tll och frdn Sverige var Kansliga (Or storningar pd de in-
ternatonella valutamarknaderna. Under de episoder av vatutaoro som {i-
rekommit under torsta halviret hade emellertiid Sverige ej niitmnviirt berorts.
Valutaoron under augusti-oktober drabbude diiremot Sverige starkt och det
var uppenbart att over denna period den svenska valutaavtappningen visade
en tendens att viika imfort med den som  forekom 1 andra Linder inom
det curopeiska valutasamarbetet.

Denna dkade sarbarhet kunde antagas sammanhiinga med en relativt 1dg
rinteniva i Sverige och med en relativt god likviditet inom det svenska
niringshivet. som stod 1 samband med den starka kreditexpansionen. Detta
gav ytterhigare incitament och mojlighet ull omkastningar 1 betalningar
[Or export och import och (Ordrojningar 1 hemtagning av hkvider (or ldn
i utlandet. 1 sin bedomning av nodviindiga digéirder hade riksbanken liven
an ta hiinsyn Gl an den tidigare viintade (orbattringen av bytesbalansen
uteblivit.

Riksbanken vidtog dirfor en serie dtgiirder som innebar en hoining av
riintenivan och en snabb begriinsning av kreditexpansionen hos affiirsban-
kerna. Aven andra linder som drabbats av valutautstrémning vidtog vid
ungelir samma tidpunkt krattiga riintchdjningar och det var mgjligt att
detta kunde stilla valutaoron. En justering av kursrelutionerna tnom det
curopeiska valutaarrungemanget kunde ocksd bl aktuell. Under alta tor-
hallanden var dock en skiirpning av kreditpolitiken nodvindig for att skydda
virt betalningsbalanslige.

Den 3 oktober beslot fullmiiktige sdlunda att hoja diskontot frdn 6 il
8 "o och awt hemstiilla hos regeringen om direkt utliningsreglering for af-
firsbankerna Tidigare erfarenheter visar Klart att ett direkt utldningstak
pa bankutlaningen :ir ett iindamdlsenligt instrument for att snabbt begriina
en kreditexpansion. Regeringen bilGll futlmiiktiges hemstillan om ul|a’lnin_gs-
Lk (or altirsbankerna. Den utlining som reglerningen omfattade var den-
samma som vid det informella utldningstaket dren 1974-1975. niimligen
utldning tll allmiinheten (exklusive bostadsbyggnadskrediter) minus 1 ut-
landet refinansicrade krediter plus kreditgarantier {r lan upptagna i Sverige.
Hitrigenom gavs méjlighet tor en bank att utan hinderav regleringen fungera
som kanal for sina kunders upplining i utlundet.

Utlaningsreglenngen shulic giilla toom. utgingen av mars 1977, For
Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska [Handelsbanken tick den ute-
staende reglerade utliningen. bestimd pd ovan angivna sitt stiga med 10 .



Redog. 1976/77:7 17

frdn den sista mars 1976 till den sista mars 1977 For ovriga aflirsbanker
fick stegringen uppgd tll 12 % Avstimning skulle goras dven vid slutel
av december 1976 och vid slutet av januari och februari 1977. Det hirdare
kravet pd de (Orstnimnda bankerna forklaras av att de med hinsyn till
sin kundstruktur har storre mojligheter att refinansiera 1&n i utlandet.

Utldningstaket innebar atl affirsbankerna, som kraftigt okat sin utldning
frdn mars till september, genomsnittligt inte kunde oka det utestdende be-
foppet av reglerad utldning under tiden oktober 1976 — mars 1977. Det
belopp bankerna erholl i form av amorteringar och avlyft av 1an skapade
dock utrymme 10r nyutldning. ehuru av betydligt mindre omfattning dn
under den gdngna delen av 1976. Bankerna uppmanades att i forsta hand
anviinda nyutldningen sd att harda effekter undveks (or sddana ldntagare
som hade svérare att losa sina finansieringsproblem pd annat sitt. sdsom
mindre foretag.

Flerwalet alTirsbankers faktiska lik viditetskvoter hade under hosten borjat
underskrida da gillande krav. Som en (oljd av aut utllaningsreglering inforts
vidtogs vissa justeringar av systemet med likviditetskrav. For det forsta
beslot fullmiiktige att sd linge utldningsregleringen ullimpades — oktober
1976 t. 0. m. mars 1977 - icke anviinda ndgon sanktion vid bristande upp-
fyllande av likviditetskraven. For det andra siinktes fr. 0. m. november de
1or affirsbankerna gillande likviditetskraven. Avsikien var atl anpassa kra-
ven till en nivd som skulle gora dem till ett effektivt instrument vid den
tidpunkt d& utldningsregleringen upphorde. Siankningen av kraven var olika
for olika banker och uppgick (6r alfirsbankerna som helhet till | 1/2 pro-
centenhet.

IFor sparbankerna och foreningsbankerna hade tidigare aviserats en hgjning
av likviditetskravet med | procentenhel fr. 0. m. december 1976. [ november
beslots att denna hojning inte skulle genom(oras och att kraven skulle f6rbli
ofvrindrade.

Begrinsningen av ullgdngen pd kredit frdn den svenska kreditmarknaden
kompletterades med en hoyning av rintenivdn. Redan i august hade va-
lutaut lodet fGraniett en mindre anpassning av rintenivan. Riksbanken hojde
da den straffrintesats — utover diskontot pd 6 ' ~ som tillimpas vid bankers
upplaning utdéver 75 "o av det egna kapitalet fran 2 ull 4 % . innebirande
en stralfriinta pd 10 2%, Denna digird avsdg att genom inverkan pa spe-
cialinldningsrintorna motverka utflodet av kortfristiga medel ull utlandet.

Den 4 oktober hojdes. som nimnts. diskontot frdn 6 till 8 %. Vid dis-
kontohdjningen rekommenderades bankerna att hdja sina riintesatser i mot-
svarande mdn. Riksbanken var dock beredd att medge att riintesatsen vid
kredit i rikning tmed undantag av bostadsbyggnadskrediter) tilifilligt hojdes
med yuterligare | procentenhet. Straffrintan hojdes vid detta tillfalle med
| procentenhet fran 10 till 11 %.

Atgiirderna i oktober 1976 toljdes av en forindring i utvecklingen pd
valutamarknaden och kreditmarknaden. En valutainstromning (6ljde och

2 Riksdagen 1976177, 2 saml. Nr 7
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kronans lige i ormen forbdttrades. Kreditexpansionen avtog och den totala
kreditgivningen pA den organiserade kreditmarknaden i Sverige. som tidigare
Ookat mycket kraftigt, blev hirigenom mindre for heldret 1976 in for
heldret 1975. Minskningen av utldningen frAn affiarsbankerna mot slutet
av 4ret blev av sddan styrka att bankerna med bred marginal underskred
utldningstaket. Stegringen av det utestdende beloppet av andra krediter
an till bostadsbyggande kom hirigenom att f6r dret som heihet bli om-
kring 12 %.
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Kreditmarknaden

Huvuddragen i utvecklingen pd kreditmarknaden har tecknats i foregdende
avsnitt. 1 detta skall en mer detaljerad beskrivning ges av likviditetsut-
vecklingen inom ckonomin, av bankernas och kapitalmarknadsinstitutens
rorelsc och av kredittlédet ull olika ldntagargrupper.

Likviditeten inom ekonomin
Likviditetsutvecklingen inom vissa sektorer

Den snabba lividitetsuppbyggnaden inom den svenska ekonomin under se-
nare delen av 1975 diimpades under varen 1976. varefter en stramare ut-

Diagram A. Industrins. handetns ach kommunernas likvida medel
Sisongrensade stillningsuppgilier
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Apm. De likvida medlen innefattar ©r industrin och handeln kassa och bankatill-
godohavanden. andra Korifristigae penningplaceringar samt beviljade cke disponerade
checkriikmngskrediter och for kommunerna kassa och banktillgodohayanden.
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veckling (oljde. Likviditetsutvecklingen var svagare under loppet av 1976
dn 1975 for savil (Oretag och kommuner som hushdll.

For storre och medelstora industri- och handelsforetag, (Or vilka likvidi-
tetsutvecklingen kan foljas l16pande. visar en sisongrensad serie Over de
likvida medien (kassa och banktillgodohavanden, andrat korta penningpla-
ceringar och beviljade icke disponerade krediter i rikning) en fortsatt 6kning
under (Orsta halvaret 1976 (diagram A). Den var dock svagare iin tidigare
och under andra halvdret 1976 foljde en minskning.

Tva speciella faktorer verkade adterhdllande pd foretagens likviditets-
utveckling 1976. Den ena gillde avgiftsbeliggningen av efterskottsin-
betalningar av arbetsgivaravgifter av olika slag, till sdviil staten som all-
minna pensionsfonden. Denna dtgiird ledde till att foretagen vid ma-
nadsskiftet april-maj inbetalade ett belopp om ca 2700 mkr som eljest
skulle ha betalats in i februari och april 1977. Valutainstromningen och
kreditexpansionen under vdren uppvigde dock mer idn vil den atstram-
ning, som denna inbetalning medférde. Den andra faktorn gillde for-
viintningarna under hdsten om en uppskrivning av den tyska marken.
Svenskaforetagtidigarelade da betalningar till utlandet for import. medan
betalningar till Sverige for svensk export senarelades. Dessa tilifalliga
fordandringar i betalningsterminerna utgjorde en mycket kraftig pafrest-

Tabell |.  Penningmangden Mkr
1974 1975 1976 (prel)
A. Penningmingdens {6rindring
Aliminhetens banktillgodohavanden 11879 16 448 6 860
AfTirsbanker 6 654 9598 2080
Sparbanker 3500 4902 4065
Foreningsbanker 1 497 1 606 1500
Postgiro 165 1472 - 699
Postverkets inlaning i PKbanken (5kning = -) 63 - 1130 - 86
Sedlar och mynt 1939 2807 2035
Summa 13 818 19 255 8 895
B. Tillskott genom:
Valutareservens forandring -3292 5262 -2 66!
Statens utgifisoverskott 10 721 11 461 6952
Statens uppldning utanfor bankerna (Gkning = -} - 4862 - 5783 -8 291
Medel pd investeringskonton i riks-
banken. alla slag (0kning = -) - 1040 - 2186 1 147
Ovriga riksbankstransaktioner - 670 - 724 -1 732
Bankernas utldning till aliminheten 11915 13 511 15053
Bankernas nettoforvirv av hypoteksobligationer
(nom viirde) och mellankrediter 3178 4214 4018
Bankerna. diverse -2132 -6 500 =5591
Summa 13818 19 255 8 895

Anm. Penningmangdens okning har i denna tabell beridknats som forandringen fran Arsslut tit! Arsslut
| raden Bankerna. diverse ingdrbl. a. bankernas upplaning 1 utlandet och skillnaden metlan nominella och bok-
forda viirden (negativa poster).
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ning pd forctagens likviditet, som senare kan viintas (oljas av en lik-
viditetslOrstirkning.

Aven [or kommunerna var likviditetsutvecklingen svagare 1976 iin
1975. Deras kassa och banktillgodohavanden viixte visserligen under for-
sta halvdret tsiisongrensade uppgifter), men stegringen var svag. Det ir
foga sannolikt att en likviditetslorbittring intriidde (6r kommunerna un-
der andra halvdret 1976. Diremot (Orviintas en sddan (6lja under loppet
av 1977,

For hushéllen avspeglas den ndgot vikande sparandeutvecklingen 1976
1 en ldgre tillvixt i deras banktillgodohavanden.

Penningmdéingden

Foretagens. kommunernas och hushéllens sammanlagda banktitigodoha-
vanden och deras innehav av sedlar och mynt brukar betecknas total pen-

Diagram B. Penningmingden
Forandring frin kvartal tll kvartal.
Till drstakt uppriiknade viirden
Sisongrensade uppeifter

Procent
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Anent. Penningmiingden innefattar allmiinhetens intdning i bankinstituten samt all-
minhctens machay av sedlar och mynt

Kvartalsuppgifterna forpenningmiingden har beridknats som medeltalet av uppgifterna
for de tre minadssiuten under kvartalet | diagrammet redovisade procentuppgilter
visar forandrngen frin ctt kvartal tll ndastfoljande kvartal uppriiknad il drstakt. dvs
forindringsuppgitterna har upphoits med (vra.
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ningmidngd. Denna hade under en stordel av 1975 6kat i ett snabbt tempo.
Under 1976 vinde utvecklingen, och {or &rets fjirde kvartal var drstakten
for penningmingdens 6kning nere i 2.3 " (diagram B).

Den beloppsmiissiga 6kningen av penningméngden blev betydligt mindre
1976 in 1975. Dirtill bidrog framfor allt tvd faktorer, omkastningen i
valutareservens utveckling fran 6kning till minskning och forstarkningen
av statsbudgeten. Aven statsskuldspolitikens utformning medverkade till
Ookad stramhet (tabell |). Bankernas egna transaktioner i form av utldning
och fOrvirv av hypoteksobligationer bidrog 4 andra sidan i vidxande ut-
strdckning till penningmidngdens 6kning.

Den reala likviditeten

Sdtts den totala penningmangden i relation till bruttonationalprodukten i
I6pande priser, erhdlles ett mdtt pd den reala likviditeten. Likviditeten
i denna mening har en ldngsiktigt fallande trend. Kalkyler tyder pd att
en uppjustering av drsvirdena med omkring 1/2 % erfordras (or att eli-
minera denna trend.

Diagram C. Real likviditet
Kvoten mellan penningmingden och bruttonationalprodukten till 10pande priser

Procent
67— =

65

63

61

59

57

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

A. Real likviditet, (aktisk kvot
B. Real likviditet. med 1/2 ‘% per 4r trendjusterad kvot

Savil en ojusterad som en justerad seric over den reala likviditeten visas
i diagram C. Som framgdr av diagrammet har den reala likviditeten fallit
frdn den hoga nivd. som ndddes 1973 efter tre ars kraftig likviditetspaspid-
ning. till en nivd ndgot over den som rddde 1970 (trendjusterad serie).
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Bankerna
Riksbanken

Valutautstromningen hosten 1976, vilken ledde till en minskning av riks-
bankens valutainnehav f6r dret som helhet, foljdes av forviirv av statspapper.
Dessa forviirv fick dock inte storre omfattning in att affirsbankerna i stort
sett stindigt var i behov av upplaning i riksbanken. Under vissa perioder,
redan innan valutautstromningen hade borjat, var denna uppldning, som
lingre fram skall visas, mycket omfattande.

En viss minskning i allmiinhetens efterfrdgan pd sedlar intriffade under
dret. Tillviixten i den uteldpande sedelmiingden hade under 1975 uppgatt
till drygt 16 %. Under 1976 uppgick den till 11 %. Affarsbankernas till-
godohavanden i riksbanken utdver kassakvotsmedel var pd sedvanligt siitt
av ringa omfattning och forindrades knappast.

Riksbankens balansrikning for 1975 och 1976 redovisas pd s. 101 ff.

Affdrsbankerna

Affarsbankernas likviditetssituation hade patagligt forbittrats under 1975.
Under 1976 framtridde en tendens till forsvagning redan under 4rets {orsta
kvartal vad giillde kassalikviditeten (tabell 2). Forstirkningen av statsbud-
geten och dkningen av statsuppldningen pd marknaden utanfor bankerna
balanserade mer in vil valutainflodets likviditetsd kande effekt, och ban-
kerna drevs till 6kad uppldning i riksbanken.

Under drets andra kvartal {6ljde en kraftig minskning i bankernas kas-
salikviditet. Orsaken hiirtill var det dd omfattande 6verskottet i statsbud-

Tabell 2. Affiirsbankernas nettestdlining gentemot riksbanken

Mkr
1971 1972 1973 1974 1975 1976
Januari - 480 90 52 74 -1582 - 248
Februari ~ 924 37 49 53 -2986 -1448
Mars - 969 35 57 68 -2411 -1 810
Aprit - 867 128 94 =313 -1 863 -2026
Maj -1 541 45 54 -3 648 -3225 -4 806
Juni -1 894 -268 691 -6 346 -4 126 -7435
Juli - 649 78 89 —4 669 -1512 -3011
Augusti - 357 46 -2 -6 040 -1 922 -5768
September - 498 99 124 —4 120 -2658 -4775
Oktober - 359 158 -178 -4 188 -1508 -6 807
November - 326 2 - 61 -3 427 - 596 —4 284
December - 21 181 219 -2706 - 433 =307

Anm. Nettostillningen under en manad har berdknats som medeltal av de vid mdnadens fyra rapportdagar
foreliggande differenserna mellan alfidrsbankernas tillgodohavanden pd checkrikning i riksbanken och
deras skuld till riksbanken for upptagnalan. | checkrikningstiligodohavandena ingdr ej mede! innestdende
i enlighet med kassakvotslagens bestimmelser
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Tabell 3. Forandringar i bankernas likvida iilledngar Mkr
1974 1975 1976 tprel

Paverkande fakiorer

. Total valutareserv -3292 5262 -2 661
2. Statens utgifisdverskott 10 721 11461 6952
3. Statens upplaning utanfor bankerna (okning = -) —4 862 -5783 -8 291
4. Allminhetens innehav av sedlar och mynt (6kning = -) -1 939 -2807 -2035
S. Medel pd investeringskonton i riksbanken (0kning = -) - 214 - 104 - 303
6. Medel pa arbetsmiljokonton 1 riksbanken {0kning = =) - 826 - 949 781
7. Medel pa sirskilda investeringskonton i riksbanken

(0kning = -) -1 133 669

8. Kassakvotsmedel t riksbanken (0kning = -) -3795 2 496 - 513
9. Ovriga riksbankstransaktioner - 670 - 724 -1732
10. Summa 1-9 = 15 + 23 -4877 7719 -7133
AfiGrsbankernas likvida tillgangar

11. Korta netofordringar pA riksbanken -2640 2194 -2587
12. Korta nettofordringar pa riksgildskontoret -3515 3073 -345§
13. Korta nettofordringar pA utlindska banker 192 250 - 576
14. Statsobligationer 638 2039 - 920
15. Summa 11-14 -5325 7556 -7538
16. Korta netiofordringar pa sparbanker och féreningsbanker 147 - 338 634
17. Korta nettofordringar pa dvriga kreditinstitut 229 - 137 -1823
18. Summal6-17 376 - 475 -1 189
19. Summa 15 + 18 —1 949 7081 -8727
Sparbankernas och [oreningsbankernas likvida tiflgangar

20. Korta nettofordringar pa riksbanken 63 9 - 3l
21. Korta nettofordringar pa riksgildskontoret 212 - 114 - 96
22. Statsobligationer 173 268 532
23. Summa 20-22 448 163 405
24, Korta nettofordringar pA alTarsbanker - 147 338 - 634
25. Korta nettofordringar pa ovriga kreditinstitut - 99 326 - 700
26. Summa 24-25 - 246 664 —1334
27. Summa23 +26 202 827 - 929

Amm. Valutareservens forindring redovisas i tabellen efter vidtagna upp- och nedskrivningar. Forati f3en
rattvisande bild av valutafiodets effekt pAbankernas likviditet maste uppskrivningarna dras ifrén och ned-
skrivningarna liggas till (jfr avsnittet om betalningsbalansen). De har i tabellen lagts ini raden “Ovriga riks-
bankstransaktioner". | alTirsbankernas korta nettof ordringar iriksbankeningarejmedelinnestdendeienlig-
het med kassakvotslagens bestimmelser.
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geten. till en del betingat av den ovan beskrivna tidigareliggningen av in-
betalningarna till staten av vissa arbetsgivaravgitter.

Det kassamissiga liget for bankerna forblev stramit dret ut med undantag
av ullfilliga sisongmissiga littnader. Valutautstromningen och den statliga
uppldningen utanfor bankerna neutraliserade 1 stor utstriickning den lik-
viditetsokning som foljde av hostens ganska omfattande statliga utgifis-
overskolt.

Bankernas totafa likvida tillgdngar i form av nenofordringar pa riksbanken,
utlandet och staten, som under 1975 dkat med 7 700 mkr, minskade kraftigt
under loppet av 1976 1. 0. m. oktober. varpd en viss okning foljde. For aret
som helhet utgjorde minskningen 7 100 mkr (labell 3 och diagram D).

Diagram D. Affarshankernas nettofordringar pa staten, rikshanken och utlandet
Sasongrensade stillmngsuppgifier

Mkr
20000

18 000 '

16 000

14 000

12000

10000
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4 000

i | 1 1 I L | L
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Anm. Innchavet per kvartal av ifrdgavarande hkvida tllgdngar har berdknats som
medehalet av innchavet vid de tre manadssluten. | netiostilinimgen gentemot utlandet
har endast de avista ullgdngarna och skulderna tagits med.

Likviditetskvotsmiissigt framtriidde stramheten mera idngsamt iin i frdga
om kassalikviditeten och de totala hkvida ullgdngarna. Deuta 1orklaras av
gillande utjimningsregel. enligt vilken overskott Fir kvittas mot underskott
inom en |2-manadersperiod. Under loppet av 1975 hade overskotiet (or
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Tabell 4. A)firsbankernas likviditetshyvoter
Genomsnittligt overskott (or afliirsbanksystemet under successiva 12-manaderspe-

rioder Provent

1975 1976
Januari 6.4
Februari 6.2
Mars 6,0 6,2
April 6.1 5.9
Maj 5.6 5.5
Juni 5.5 5,0
Juli 6.] 4.5
Augusti 6.4 36
September 6.4 3.0
Oktober 6.4 2.3
November 6.3 2,1
December 6.4 1.8

Anm. Systemet med utjamningsregel infordes + mars 1975, Forsta fullstindiga 12-
manadersperioden avser saledes viirdet (or februari 1976. Tidigare uppgifter har be-
ritknats successivt fran mars 1978,

banksystemet som helhet vuxit frdn 6,0 % i mars, dd utjaimningsregeln
forst borjade titlampas, till 6.4 % vid &rets stut. Spridningen av likvidi-
teten mellan bankerna gor det nédviandigt med ett 6verskott {or bank-
systemet som helhet, om envar bank skall kunna fylla likviditetskravet.
Overskotten borjade falla redan tidigt under 1976, ehuru med endast
nagon tiondels procentenhet per manad. Fradn och med maj gick ned-

Tabell 5. Inldning hos bankerna Mkr
Forandring i Affars- Spar- Forenings- Summa
innestdende belopp banker banker banker
1974 | kv 4262 3007 29] 7 560
2 kv - 870 178 227 - 465
3 kv 1703 728 362 2793
4 kv 1559 - 413 617 1763
Hela aret 6654 3500 1497 11651
1975 | kv 4769 37351 335 8855
2 kv - 1566 - 64 147 - 1483
3 kv 2475 1 407 492 4374
4 kv 3920 - 192 632 4 360
Hela aret 9598 4902 1 606 16 106
1976 | kv 5369 4629 374 10 372
2 kv - 3883 - 837 - 50 - 4770
3 kv 1324 1227 471 3022
4 kv! - 730 - 954 705 - 979
Hela Aret 2080 4065 1 500 7645
Stillning
1976-12-31 100 653 53276 11921 165 850

I Preliminiira siffror



Redog. 1976/77:7 27

gangen i snabbare takt och fortsatte &ret ut. | juni underskred en bank
gidllande krav foljd av andra senare under hosten. | december underskreds
kraven av sju banker.

Minskningen av overskotten och uppkomsten av underskott for vissa
banker under sommaren 1976 forklaras av att den vixande stramheten |
likviditetspolitiken inte snabbt nog hade at(0ljts av en minskning i bankernas
utldning. Den kraftigt vdxande bankutldningen pressade ned de faktiska
likviditetskvoterna utover vad som foljde av likviditetsindragningen och
astadkom underskridanden. Likviditetskvotssystemet dr ett lAngsamt ver-
kande instrument. Utldningens tillvdxt hos en bank bor vika, ndr 0verskotten
borjar vika. Sker inte detta, foreligger risk. att banken fGrsitter sig i en
likviditetskvotsmissigt svar situation.

Det kraftiga valutautflodet under hosten minskade bankernas likvida titl-
gangar pd ett dramatiskt sdtt. En situation uppkom, i vilken bankerna inte
skulle ha kunnat fylla likviditetskraven utan speciella dtgdrder (1. ex. ex-
traordindrt stora forvdrv av hypoteksobligationer).iven om utldningens steg-
ringstakt varit mycket 1ag. | det liget sdnktes likviditetskraven for flertalet
banker, i storst utstrickning {or de banker, som drabbats hardast av va-
lutautstromningen.

Insdttarbehallningen hos affarsbankerna okade i en betydligt lAangsammare
takt under 1976 @n under 1975. Okningen for 1976 blev 2.1 % mot 10.8 %
aret innan (tabell S och diagram E).

Tabell 6. Afjdrsbankernas wildning Mkr
Nettobelopp Prioriterade byggnadskrediter Mellankrediter

1974 1975 1976 1974 1975 1976
| kv 219 679 -1782 - 259 - 80 -198
2 kv 322 - 54 | 867 74 60 142
3 kv 240 - 882 776 - 211 - 39 153
4 kv 461 219 1281 - 190 121 15
Hela aret 1 242 - 38 1 342 - 586 62 112
Stillning
12-31 12719 12681 14023 438 500 612
Nettobelopp Ovrig utlaning Total utldning

1974 1975 1976 1974 1975 1976
I kv 3298 1924 2762 3258 2523 782
2 kv 2915 2091 6120 3311 2097 7329
3 kv - 141 £ 773 2 501 -112 852 3430
4 kv 396 2729 -2973 667 3069 -1677
Hela 4ret 6468 8517 8410 7124 8 54] 9864
Stillning
12-31 57014 65531 73 941 70171 78712 88 376
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Diagram E. Mfiirshankernas inldning och sy riga
Nettotloden per hadvar
Sasongrensade uppeiier
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Affirsbankernas totala utldning blev & andra sidan storre 1976 in 1975,
Bostadsbyggnadskreditgivningen okade betydiigi. medan den Ovriga utld-
ningen {or dret som helhet blev av ungefar samma omfattning som ett
ar tidigare (tabell 6 och diagram E).

Nvabostadshyggnadskrediter liimnades under 1976 till ett beloppav 10 562
mkr mot 9 703 mkr 1975, Genom affirsbankernas stora kop av bostads-
obligationer i boran av 1976 blev avivfien under ganska lang ud viil sd
stora som de nyva krediterna, men mot slutet av dret minskade avlyfien
ach det utestdende beloppet av bostadsbyggnadskrediter viixte. For dret som
helhet uppgick aviviten till 9 221 mkr au jimfora med 9 741 mkr {or 1975.

Aftursbankernas ovriga utldning hade under en stor del av 1975, di ut-
[3ningstak iinnu tilliimpades. vuxit i ett lugnt tempo. Okningen av det ute-
stdende beloppet, riiknat pa 12-mdnadersbasts, holl sig under 10 o, Efter
det att utldningstaket aviliiigsnats i slutet av augusti 19735, folyde en period
av kraftig kreditexpansion. Den pdgick praktiskt taget iinda fram tll den
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tid, di utldningstak pd nytt infordes 1 oktober 1976. och Okningstal om
23 % ndaddes. En viss dimpning av stegringstakten hade dock intriitt redan
innan utldningstaket infordes. Loften om nya krediter och avtal om sidana
hade i ndgon mén borjat avtaga dnnu tidigare. Valutaoron nddviindiggjorde
emellertid en snabbare neddragning av utldningens stegringstakt. vilket {Or-
klarar utldningstakets aterinforande. En snabb neddragning av utldningen
kom ocksd att dga rum mot slutet av &ret. och dkningstalet {or 1976 blev
12a13%.

Tabell 7. Aftirshankernas ovriga wldmny
Fordclning pa lAntagarsektorer

Stillning Forindringjan—-sep 1976
ultimo
dec 1975
Mkr Mkr
Kommuner 5788 274 4.7
Icke-finansiclla foretag 32372 7501 23.2
ddrav ullverknings-
industri 10 290 3278 9
Finansiclla fOretag 969 252 26.0
Hushall inkl personliga
foretagare) 2] 894 3493 16.0
Utlandet 795 688 86.5
Ovriga scktorer 523 33 6.3
Ej scktorfordelud utldning 3121 - 795 -25.5
Summaovrig utldning 65462 11446 17.5

Under 1976 introducerade statistiska centralbyrdn en ny statistik dver
bankernas in- och utldning. Fordelning ges pd insiittar- och lantagarkate-
gorier, och i fridga om fGretagen limnas uppgifter iven med avseende pa
foretagens storlek. Majligheter att gora jamforelser bakat i tiden saknas dnnu,
vilket tills vidare begriinsar statistikens anvindbarhet.

Utldningsstatistiken, som summariskt aterges i1 tabellerna 7 och 8. ger
vid handen. att ungelir hiilften av det vid slutet av 1975 utestdende beloppet
av den s. k. Ovriga utldningen avsdg niiringslivet. i tabellmaterialet redovisat
som “Icke-finansiella toretag™. Ungefiren tredjedel {6l p& hushéllen. vartill
riknas dven personliga [oretagare. Kommunernas andel var betydligt mind-
re.

Tillviixten av det utestdende beloppet under tiden januari-september 1976,
den enda period 16r vilken information f. n. foreligger. giillde i hog grad
naringslivet. En betydande del dirav gick till industrin. Utldningen till hus-
héllen utvecklades i en ligre takt.

Fordelningen pd storleksgrupper av utidningen till {Oretag visar. att kre-
ditgivningen till de sm& och medelstora {Gretagen Okat i ndgot snabbare
takt dn ull de stora fOretagen.
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Tabell 8. Afjdrshankernas ovriga utldmng ull icke-linansiella foretag
Fordel ning pa storleksgrupper

Stiillning Forindring jan—sep 1976

uktimo

dec 1975

Mkr Mkr %
Totalt icke-finansiella foretag 29 359 7168 244
< 20 anstillda 7135 | 745 24.5
20 - 199 anstillda 7572 1 978 26.1
> 200 anstillda 12040 2623 21.8
okint antal 2612 822 315
Darav tithverkningsindustri 10 290 3278 319
< 20 anstallda 912 401 44,0
20 - 199 anstillda 2 391 794 33.2
> 200 anstillda 6987 2083 29.8

Anm. Vixlar och remburser ingdr ej.

Sparbankerna

Den allmédnt 0kade stramheten under loppet av 1976 kom dven till uttryck
hos sparbankerna, ehuru mindre kraftigt 4n hos affirsbankerna. Insittar-
behallningens stegringstakt avtog och likviditetslidget fOrsvagades, trots ater-
hdllsamhet 1 utldningen.

Forsvagningen i likviditetsldget hos sparbankerna kunde avldsas sdvil
i en minskad tillvdxt av de likvida tillgdngarna som i en vikande utveckling
av likviditetskvoterna. For de 69 storre sparbankerna {oll dverskottet fran
40 % i december 1975 till 1.7 % i december 1976. P4 nagra undantag ndr
fyllde dock sparbankerna gillande likviditetskrav.

Den allmdnna atstramningens mildare effekt pd sparbankerna kom till
uttryck i en lugnare nedgdng i inldningens stegringstakt @n hos affirsban-
kerna. For affarsbankerna hade som visats stegringstakten per tolv manader
fallit frdn ca 11 % till ca 2 % under loppet av aret. For sparbankerna foll
den frdn ca 11 % till ca 8 %.

Sparbankernas nya krediter till bostadsbyggandet blev storre 1976 dn 1975.
Beloppen var 3855 mkr resp. 3165 mkr. Avlyften uppgick for de bada
aren till 3 118 mkr resp. 3282 mkr. Det utestdende beloppet av bostads-
byggnadskrediter. som minskat 1975, okade pd nytt under 1976 (tabell 9).

Okningstakten hos sparbankernas dvriga utldning, som tidigare linge hallit
sig under 10 % per tolv mdnader. steg mot slutet av 1975 till drygt 11 %.
Den fortsatte att stiga under forsta halvaret 1976, men endast med ett par
procentenheter. Direfter foljde en nedgdng. och vid &rets slut var den ater
nigot under 10 %. Denna lugna utveckling av utldningen kontrasterar sir-
skilt mot affirsbankernas utldningsexpansion men dven mot foreningsban-
kernas.
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Tabell 9. Sparbankernas uildning Mkr
Nettobelopp Prioriterade byggnadskrediter Mellankrediter

1974 1975 1976 1974 1975 1976
I kv 43 - 144 69 - 6
2kv 100 12 45 - 14
Jkv 325 - 2 252 2 -2 84
4kv - 234 47 341 - - =27
Hela 4ret 234 - 117 737 2 -2 77
Stillning
12-31 3917 3849 4610 2 - 77
Nettobelopp Ovrig utlining Total utldning

1974 1975 1976 1974 1975 1976
I kv 593 571 867 636 427 942
2kv | 144 917 1410 | 244 929 1 469
Jkv 455 696 540 782 662 906
4kv 304 1 045 221 70 1092 535
Hela 4ret 2496 3229 3038 2732 3j1o 3852
Stillning
12-31 28 609 3204] 35389 32528 35890 40076
Anm. Uppgifierna avser Sparbanksforeningens statistikgrupp (f. n. 69 sparbanker).
Nettobeloppen men ej stillningsuppgilterna ar korrigerade for fusioner.
Foreningsbankerna
Foreningsbankerna fick minst kdnning av den allmidnna atstramningen. Vis-
serligen [Oll insidttarbehdliningens stegringstakt fran 18 % till 14 % under
loppet av aret, men den lag d4nd4 kvar pd en jimfort med andra banker
hog niva.
Tabell 10. Forenngsbankernas utldning Mkr
Nettobelopp Bostadsbyggnads- Ovrig utidning Total utlaning

krediter

1974 1975 1976 1974 1975 1976 1974 1975 1976
| kv 12 73 - 2] 228 178 261 240 251 240
2 kv 20 58 - 45 279 185 347 299 243 302
3 kv 54 51 17 236 343 255 290 394 272
4 kv 119 16 16 79 476 185 198 522 201
Hela Aret 205 228 -33 822 1182 1048 1027 1410 1015
Stiillning
12-3] 403 631 598 6749 7931 8979 7152 8562 9577
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De utestdende bostadsbyggnadskrediterna. som minskade underarets (Or-
sta hiilft. 6kade dnyo under andra hiilften (tabell 10). Den 6vriga utldningen
expanderade liinge 1 snabb takt men fick efter hand et lugnare tempo.
For dret som helhet okade det utestdende beloppet med 13 .. Under 1975
hade Ookningen uppgdtt ull drygt 17 "

Under en stor del av ret var (6reningsbankernas likviditetslige anstriangt
p. g. a. ensnabb tillviixt av utldningen. Giillande lik viditetskrav underskreds
under en (6l)d av mdnader. En forbittring 1 likviditetsliget intridde mot
slutet av dret. Det rekommenderade likviditetskvotskravet uppfylldes i no-
vember men underskreds dnyo i december.

Forsdkrings- och pensionsinrittningar
Forsakringsholagen

Kostnaderna for (orsiikringsfallen fortsatte att 6ka t snabb takt under 1976.
Dec uppgick till 4917 mkr under de tre forsta kvartalen att jimfora med
4 173 mkr under motsvarande ud ett 4r tidigare. De totala inkomsterna
viixte emellertid mera och inkomstoverskottet okade. Premicintikterna in-
bringade 8 327 mkr mot 7 258 mkr de tre (Orsta kvartalen f6regdende
ar. Influten kapitalavkastning uppgick till 2 774 mkr att jim(6ra med
2411 mkr eu &r udigare.

Forsikringsbolagens sammanlagda placeringskapacitet under de tre forsta
kvartalen 1976 uppgick till ca 4400 mkr mot ca 3900 mkr motsvarande
tid &ret innan. Genom att forsikringsbolagens banktillgodohavanden dkade
efteratt ha minskat et &r tidigare kom deras placeringar pd kapitalmarknaden
att bli i stort sett lika stora under ifrdgavarande period de bada aren eller
4100 mkr.

Under dec tre forsta kvartalen 1976 skedde en viss forskjutning i pla-
ceringsmonstret jamfort med foregdende &r. Forviirven av obligattoner min-
skade liksom inteckningslangivningen. Minskningen av placeringarna i ob-
ligationer giillde helt bostadsobligationer (1 100 mkr mot 2 100 mkr a).
Okade forviirv av bostadsobligationer viinias ske under fjirde kvartalet. For-
sikringsbolagens dtagande i fraga om bostadsfinansieringen var detsam-
ma for 1976 som for 1975 nimligen en nettoplacering om minst | 900
mkr.

For &ret Som helhet kan forsiikringsbolagens totala placeringar pd kapi-
talmarknaden beriknas ha uppgatt till 6 000 mkr. For information om en
kalkylerad fordelning av dessa placeringar pd olika lantagargrupper hiinvisas
ull tabell 19.

Allménna pensionsfonden

Fondtillviixten hos allmiinna pensionsfondens tre {orsta fonder uppgick 1976
till 13 639 mkr. Detta innebar en icke obetydlig 6kning. Under 1975 hade
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Tabell 11, Alimdanna pensionsfonden

Nettobelopp Mkr
1972 1973 1974 1975 1976

Fondokning 9 385 10026 10 324 11 390 13639

Upplaning - 968 - 142 - 141 - 176 - 315

Summa 8617 9 884 10 183 11214 13324

Placeringar  pad  kapital-
marknaden i Sverige (nom

viirde) 7943 9159 8518 9 594 11838
Aterlan 332 454 767 584 794
Andra lan till banker 119 14 606 633 433
Utlandet = | 10 = 6 = 2 - 7
Diverse! 204 217 298 405 266
Summa 8617 9884 10 183 11214 13324

Anm. Uppgifterna i tabellen avser de tre f{orsta fonderna.

IKassa och banktillgodohavanden samt rintefordningar. differens mellan nominellt och bokfort virde
m. m.

fondtillviixten uppgdtt till 11 390 mkr (tabell 11). En del av dkningen, ca
800 mkr. betingades av den inledningsvis omnimnda tidigareliggningen
av avgiftsinbetalningarna.

Under de senaste dren har aliminna pensionsfonden successivt avvecklat
tidigare upptagna banklan, vilket minskat fondens placeringskapacitet. Av-
vecklingen fortsatte under 1976 1 6kad takt. Samtliga banklan var dterbetalade
vid slutet av 4ret och hade foljts av en icke obetydlig uppbyggnad av bank-
tillgodohavanden. Utvecklingen av bankldn och banktillgodohavanden min-
skade sdlunda allmiinna pensionsfondens placeringskapacitet mer 1976 iin
1975. Aven aterlanen utgjorde under 1976 i hogre grad iin under 1975 en
belastning pd fondens placeringskapacitet. De drog 794 mkr 1976 mot 584
mkr 1975, Diremot minskade fondens refinansiering av alTarsbankernas
exportkrediter; annan utldning till banker iin aterldn uppgick 1976 ull 433
mkr jamfort med 633 mkr 1975,

Allminna pensionsfondens placeringar pd kapitalmarknaden viixte hikviil.
For de tre forsta fonderna uppgick de under 1976 till 11 838 mkr mot 9 594
mkr under foregdende &r. Fjiarde fondens placeringar, allt i aktier. uppgick
till 293 mkr att jimforas med 203 mkr for 1975,

Av de tre forsta fondernas totala nettoplaceringar erholl samtliga sek-
torer storre belopp 1976 in 1975. Procentuellt sett var dkningen storst
i frdga om ldngivningen till kommunerna. Den relativa fordelningen av
placeringarna blev: staten 25 % (1975 26 ). kommunerna {2 % (8 %),
bostadssektorn 34 % (37 %) och niringstivet 29 % (29 “»). Bostadsin-
stitutens obligationer har hir i sin helhet forts till bostadssektorn. Fon-
dens Atagande om f{Orvirv av bostadsobligationer — 3 500 mkr — dver-

3 Riksdagen 1976/77. 2 saml. Nr7
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skreds. medan det av riksbanken angivna riktmirket for nettoforvirv
av statsobligationer underskreds.

Kreditaktiebolag och hypoteksinrittningar

Kreditaktiebolagen och hypoteksinrittningarna svarar i stor utstrdckning
for den Iangfristiga utldningen till kommunerna, bostadssektorn och nii-
ringslivet. De ombesorjer sin kapitalanskaffning till en del genom reverslan
hos andra kreditinstitut, framfor allt allmdnna pensionsfonden. For ett stort
antal av dem sker dock kapitalanskaffningen frimst genom emissioner av
obligationer. Under 1976 liksom under 1975 kom ocksa de utlindska mark-
naderna att spela en viss roll for de kommun- och niringslivsfinansierande
kreditaktiebolagen.

Kommuninstituten

Under 1976 emitterade de bdda kommuninstituten sammanlagt obligationer
pa den svenska marknaden till ett ldgre belopp dn aret innan — 165 mkr
mot 205 mkr. Aven kapitalanskalfningen pa 6vriga lanemarknader i Sverige
minskade. Upplaningen i utlandet forblev ddremot i stort sett ofdrdndrad

Tabell 12. Kreditaktiebolagens och hvpoteksinrdrtningarnas utldning

Nettobelopp Mkr
1972 1973 1974 1975 1976
Kommuninstitut
Kommunldneinstitutet 11 79 53 103 304
Kommunkredit 203 131 250 943 56
Summa 314 210 303 1 046 360
Bostadsinstirut
Stadshypotekskassan 2 701 3418 4789 4735 4512
Kreditaktiebolag for
bostadsfinansiering 3432 4 567 5169 6872 6070
Summa 6133 7985 9958 11 607 10 582
Faretagsinstitut
Investeringsbanken 428 268 476 675 498
Industrikredit. Foretagskredit
och Féretagskapital 456 587 555 751 1030
Exportkredit 79 6 300 307 530
Lantbrukskredit 150 151 139 147 2§8
Allmiinna hypoteksbanken 172 179 241 310 559
Skeppshypotekskassor 99 81 8 54 127
Summa | 384 1272 1719 2344 2982
Totalt 7831 9467 11980 14 997 13924
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— drygt 200 mkr sdvil 1976 som 1975. Sammanlagt upptog de badda kom-
muninstituten nya 1an tll ett ligre belopp 1976 dn under foregdende Ar.
Minskningen av nyuppldningen 1976 (6r de bAda kommuninstituten {olj-
des av en minskning av nyutliningen. Aven nettoutldningen avtog. Den
uppgick 1976 till 360 mkr mot | 046 mkr 4ret innan (tabell 12),

Bosiadsinstituten

Bostadsinstitutens lanetormedling som expanderat kraftigt under de fore-
gdende &ren mattades betydligt under 1976. Obligationer emitterades till
ett belopp om 10 393 mkr, exkl. konverteringar, mot 10 817 mkr 4ret innan,
dvs. en minskning med 424 mkr. Medel anskaffades dven pd andra 14-
nemarknader i Sverige d@n obligationsmarknaden, men ocksa denna upp-
l1dning blev mindre 1976 dn 1975. Instituten foretog inte ndgon upplaning
i utlandet.

Under 1976 limnade de bostadsfinansierande instituten nya slutliga 14n
till ett ligre belopp @n Aret innan. Aven nettoutldningen blev mindre 1976
dan 1975 eller 10582 mkr mot 11607 mkr (tabell 12).

Faretagsinstinuten

Foretagsinstitutens bruttouppldning pa den svenska kreditmarknaden i form
av emissioner av obligationer och reversldn fradn andra kreditinstitut blev
1976 av storre omfattning d@n 1975 (tabell 13). Exportkredit och Investe-
ringsbanken foretog dessutom uppldning pa utlindska marknader. Export-
kredit 6kade denna sin uppldning, medan Investeringsbanken minskade sin.
Investeringsbanken finansierade en icke obetydlig delav sin utldning genom
en minskning av sina banktillgodohavanden och en reduktion av sitt innehav
av statspapper.

Tabell 13. Faoretagsmstmutens ldngfristiga upplaning

Brutiobelopp Mkr
1974 1975 1976
Investeringsbanken 100 | 804 337
Industrikredit. Foretagskredit
och Forctagskapital 775 979 1335
Exportkredit 579 722 990
Lantbrukskredit 195 200 328
Allmiinna hypoteksbanken 275 317 600
Skeppshypotekskassor 72 145 238
Summa 1 996 3467 3828
varav:
| Sverige 1 996 2603 3379

| utlandet - 864 449
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Foretagsinstitutens nya 1an blev mer omfattande 1976 in 1975. Aven
nettoutldningen dkade betydligt. Den uppgick till 2982 mkr under 1976
att jimfora med 2 344 mkr 1975, For samtliga institut utom Investerings-
banken idgde en kraftig utl&ningsokning rum (tabeil 12).

Obligationsmarknaden
Ldngfristig bruttoupplaning

Den totala langfristiga bruttouppldningen pad den svenska obligationsmark-
naden, exkl. konverteringar, blev ndgot mindre 1976 in 1975. Totalt uppgick
bruttouppléningen under 1976 till 23 700 mkr mot 24 300 mkr 1975. Frén

Tabell 14. Ldnglristiga obligationsidn

Emissioner 1 Sverige. Bruttobelopp Mkr
1973 1974 1975 1976

Staten

Rintelopande 1an 3363 3795 8077 6832

Premieldn, inkl. konverteringar 975 1 700 | 850 2200

Premieldn, exkl. konverteringar 800 1450 I §7§ 2025

Summa (exkl. konverteringar) 4163 5245 9652 8 857
Kommuner och kommuninstitut

Kommuner

Inkl. konverteringar 525 490 435 420
Exkl. konverteringar 485 490 435 420

Kommuninstitut 135 149 205 165

Summa (exk!. konverteringar) 620 639 640 585
Bostadsinstitut

Inkl. konverteringar 8877 12 316 11964 10787

Exkl. konverteringar 8 331 10 217 10817 10 393

Avseende prioriterad bostadsfinansiering 7492 9216 9741 9355
Niiringslivet

Foretag | 549 1 395 2620 2990

Foretagsinstitut 357 364 562 867

Bostadsinstitut avseende andra indamal

in bostadsfinansiering 839 1 001 1076 1038

Summa 2745 2760 4258 4 895
Utliindska lantagare 75 - - -
Totalt 15095 17 860 24291 23 692

Anm. Gransen mellan lAngfristiga och kortfristiga obligationer dras i1 det statistiska matenalet vid
hogst 7 &rs 16pud vid emissionstififillet. | tabellen ingdende 1&n har dock alla haft minst 10 ars
16ptid. Sparobligationer ingdr e} i tabelien. Den del av bostadsinstitutens uppl&ning. som far anvindas

till icke prioriterade dndamal (10 %), har forts till niringslivet
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1974 1ill 1975 hade en betydande Okning idgt rum (abell 14).

Statens langfristiga bruttouppldning pé obligationsmarknaden blev mindre
1976 an 1975. Exkl. konverteringar uppgick den till 8 857 mkr mot 9 652
mkr ett dr tidigare. Det var de riintebiirande langfristiga obligationerna som
minskade. Emissionerna av premieobligationer okade ddremot.

Liksom under tidigare &r gav staten 1976 ut et sparobligationsldn. P&
detta tecknades 900 mkr mot 950 mkr pa 1975 &rs. Eftersom sparobligationer
inte kan omsittas pA marknaden riiknas de hiir inte med bland emissionerna
p& obligationsmarknaden.

Kommunernas och kommuninstitutens sammanlagda uppldning pé& den
svenska obligationsmarknaden blev av ndgot mindre omtbattning 1976 iin
1975. Minskningen giillde 1 hogre grad kommuninstituten dén kommunerna
sjalva.

Auen bostadsinstitutens emissioner av obligationer blev som ovan re-
dovisats av mindre omfattning 1976 in under 1975.

Niringslivets kapitalanskaffning genom emission av obligationer pa den
svenska marknaden Okade diiremot. Foretagens egna emissioner uppgick
1976 till 2990 mkr (f & 2 620 mkr). Aven de niiringslivsfinansierande in-
stitutens bruttouppldning pd den svenska obligationsmarknaden okade och
uppgick till 867 mkr (f& 562 mkr). Liggs hirull de belopp. som bostads-
instituten anviinde [Kr andra dindamdl dn den prioritcrade bostadsfinan-
sieringen, kom niiringslivets kapitalanskaffning pd den svenska obligations-
marknaden att uppgd ull 4895 mkr mot 4 258 mkr 1975.

Kinnetecknande {or den svenska obligationsmarknaden 1975 hade varit,
forutom viixande placeringar av banker och andra institut. en breddning
ull nya placerargrupper. FramfGr allt foretagens och statens emissioner pla-
cerades 1 Okad utstrickning pd marknaden utanfor instituten. "Allminhe-
lens™ 1otala neuoplaceringar i obligationer dkade fran 1 700 mkr 1974 1ill
2700 mkr 1975. Deua skedde efier den tidigare omndmnda hojningen av
den ldnga rintan. Ndgon breddning av obligationsmarknaden igde som
framgdu inte rum 1976.

Ldnglristiga och korttristiga obligationer — nettoplaceringar

Reduceras de emitterade beloppen av l1angfristiga obligationer pd den svenska
marknaden med beioppen {6r konvertering. amortering och inlosen fram-
wridder i stort sett samma bild som for bruttoplaceringarna. Placeringarna
aviog. Dec minskade fran 21 600 mkr 1975 will 21 100 mkr 1976 (tabell 15).
Den kortfristiga obligationsmarknaden utnytyjas huvudsakligen av staten.
Under 1976 emitteradc emellertid staten endast ett korifristigt obligations!an
samtidigt som tre korifristiga {&n forfoll uill betaining. Hirigenom kom net-
1obeloppet for kortfristiga emissioner att bli helt obetydligt 1976.
Nettobeloppet {Or de 101ala emissionerna pd den svenska obligationsmark-
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Tabell 15. Obligationsmarknaden

Nettobelopp Mkr
[Angivare [Antagare
Staten Kommuner Bostider Niringshv Summa

1975
Riksbanken 1905 - = -5 1 900
Affdrsbanker 2085 -191 2356 431 4 681
Sparbanker och forenings-

banker 268 54 1357 312 1991
Enskilda forsikrings-

inrattningar 663 28 2293 888 3872
Offentliga forsikrings-

inrdttningar 2525 281 3186 1 666 7658
Alimiinheten 1937 218 224 354 2733
Summa 9383 390 9416 3646 22833
varav:
Kortfristiga obligationer 1105 3 - 100 1236
LAngfristiga obligationer 8278 359 9416 3546 21 599
1976
Riksbanken 2103 3 -6 27 2127
Affdrsbanker -1 109 =245 2343 288 1277
Sparbanker och forenings-

banker 560 -48 1168 438 2118
Enskilda (orsikrings-

inratiningar ! 400 20 1516 984 3920
Offentliga forsikrings-

inrattningar 3006 478 3494 2240 9218
Allminheten 2062 166 26 244 2498
Summa 8022 374 8 31] 4221 21 158
varav:
Kortfristiga obligationer -344 107 - 250 i3
LAng(ristiga obligationer 8 366 267 8 541 3971 21 145

Anm. }ranm.undertabell 14.

naden blev hidrigenom betydligt mindre 1976 én 1975. De uppgick till 21 158
mkr att jimforas med 22 835 mkr (or 1975. For staten, kommunerna och
bostadssektorn redovisas minskningar, for ndringslivet en icke obetydlig
okning - frdn 3646 mkr 1975 till 4 221 mkr 1976. P4 langivarsidan observeras
en okning i allmédnna pensionsfondens placeringar och en kraftig minskning
i affdrsbankernas.
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Tabell 16, Kapitalmarknaden

Nettobelopp Mkr
Placeringstorm Lantagare
Staten Kommuner  Bostider Niiringsliv Summa

1975
Langfristiga obligationer 8 278 359 9416 3546 21 599
Reverslan frin enskilda och

offentliga torsikrings-

inrdttningar -19 491 269 2853 3594
Akltier - - - 2127 2127
Summa 8 259 850 9 685 8526 27 320
1976
Langfristiga obligationer 8 366 267 8 541 3971 21 145
Reversidn frdn enskilda och

offentliga forsikrings-

in'ra‘uningur = 916 486 3033 4435
Aktier = = = 2312 2312
Summa 8 366 183 9027 9316 27892

Anm. Enskilda och offentliga forsikringsinrittningars reverslan innefattar sdvil de som limnats
direkt till de olika realsektorerna som till specialinstituten {or dessa sektorer. Lang(ristiga obligationer

har beridknats pdsammasiti somitabell 14.

Kapitalmarknaden — en summering av vissa ldngfristiga placeringar

Det dr forenat med bade principiella och praktiska svarigheter att frin den
totala kreditmarknaden avgrdansa vad som bor kallas kapitalmarknaden. 1
tabell 16 har aktier och langfristiga obligationer sammanforts med utldningen
frin enskilda och offentliga forsikringsinrdttningar savil till realsektorer som
till kreditaktiebolagen och hypoteksinrittningarna, allt rdknat netto. Kre-
ditaktiebolagens och hypoteksinrittningarnas ldneformedling kommer hir-
vid med genom dessa instituts uppldning pd den svenska obligationsmark-
naden och i forsikrings- och pensionsinrittningarna. Kredittillforseln genom
uppldning pd utlindska kapitalmarknader dr inte inkluderad.

En s&dan avgridnsning av kapitalmarknaden ger vid handen att kapital-
marknadsplaceringarna 6kat under det senaste aret — frdn 27 320 mkr 1975
tll 27892 mkr 1976. Okningen gillde fram{or allt reverslanen.

Kapitalmarknadsplaceringarnas relativa fordelning pa lantagargrupper blev
for staten: 30 % (1975 30 “o). kommuner 4 % (3 ). bostdader 33 % (36 %)
och niringslivet 33 % (31 %) Bostadssektorns andel minskade séledes
medan niringslivets dkade.
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Utvecklingen hos vissa lantagargrupper
Staten

Det statliga budgetunderskottet, som under savil 1974 som 1975 hade upp-
gatt till ca 11 000 mkr, minskade betydligt under 1976 och kom att uppgd
till ca 7000 mkr (tabell 17).

Tabell 17. Statens upplinng

Nettobelopp Mkr
1972 1973 1974 1975 1976

Skattkammarvixlar och kort-
tidsldn 1779 -3412 3969 1199 -3218
Korta obligationer 2025 3989 950 1 105 344
Linga obligationer 2037 3162 3645 6 703 6 341
Premieobligationer 500 800 | 450 | 575 2025
Sparobligationer 150 671 469 630 1010
Ovrigt - 146 940 238 249 | 138
Totalt 6 345 6150 10 721 11461 6952

Anm. Riksgildskontorets och statsverkets kassafOriandringar, som vanligtvis dr sma. har dragits av
frdn skattkammarvixlar och kortiidslan for att ernd verensstimmelse mellan uppgifterna for statens
uppldning och budgetutfallet. Beloppen fOr sparobligationer inkluderar under respektive &r upplupen

rianta.

Statens uppldning utanfor banksektorn kom under 1976 att bli nigot storre
an 1975 - 8 291 mkr mot 5 783 mkr. S& gott som hela budgetunderskottet
finansierades sdledes utanfor banksystemet.

Den under 1975 pabdrjade forlingningen av statsupplidningen fortsatte
under 1976. Totalt minskade statens kortfristiga skuld under 1976 med ca
3 600 mkr att jam{oras med en 6kning om ca 2 300 mkr 1975. Statens lang-
fristiga nettouppldning i form av rintelopande 1angfristiga obligationer samt
premie- och sparldn Gversteg statens budgetunderskott och uppgick till 9 376
mkr 1976 mot 8908 mkr 1975.

Statens uppléning under 1976 skedde i foljande former. Fyra langfristiga
rdntelopande obligationsldn emitterades pd vilka sammanlagt 6 613 mkr
inbetalades under 1976 och 219 mkr inbetalades pd ett i slutet av 1975
emitterat [dn. Amorteringarna och inldsen pa dldre [angfristiga [dn uppgick
sammanlagt till 490 mkr under 1976. | borjan av dret emitterades ett kort-
fristigt 1&n pd | 100 mkr, samtidigt som under aret | 381 mkr inbetalats
pd tvd i december 1975 emitterade korta statsldn. Under &ret har tre korta
1an pd sammanlagt 2 825 mkr forfallit till betalning. Tre premieladn pa till-
sammans 2 200 mkr emitterades och ett l1dn p& 175 mkr inlostes. Liksom
under tidigare ar gav staten dven 1976 ut ett sparobligationsldn. P4 detia
tecknades som ndmnts 900 mkr. De totala inbetalningarna pa sparobliga-
tionslan 1976 uppgick till 1010 mkr, inridknat de inbetalningarsom da gjordes
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pd 1975 &rs 1an samt rintekrediteringar pd édldre 1dn. Under 1975 hade de
totala inbetalningarna uppgdu till 630 mkr.

Kommunerna

Utvecklingen hos kommunerna under 1976 blev i stort densamma som
under de nirmast toregdende dren. De kommunala bruttoinvesteringarna
miitt i fasta priser minskade, vilket de gjort under sd gott som hela 1970-talet.
Kommunernas konsumtion okade i sdviil fasta som lopande priser.

Kommunernas totala utgifter kade under 1976 mer &dn deras inkomster.
varfor kommunernas finansiella stillning fortsatte att (Orsimras. Finansie-
ringsbehovet. skillnaden mellan utgifter och inkomster, som 1975 utgjort
nigot mindre in 3 miljarder kronor, Oversteg 1976 detta belopp.

Tabell 18, Kommunernas finansiella sparande, widning, likviditesstiordndring och upplammg

Nettobelopp Mkr
1974 1975 1976
1 ha 2 hd 1 ha 2 hd 1 hd
Finansiellt sparande - 1025 -670 -1024 -1 724 -1 488
Utlaning 283 181 221 - 22 166
Likviditetsiorandring - 837 - 149 256 - 159 19
Upplaning 471 702 1 501 1 543 | 673
P3 den organiserade
kreditmarknaden i Sverige 456 482 319 730 1027
Ovrigt i Sverige 15 220 542 655 376
1 utlandet - - 640 158 270

Anm. Det finansiclla sparandet dr beriknat som dkningen av de finansiclla tillgdngarna minus okningen
av skulderna. Det svarar i princip mot skillnaden mellan inkomster och utgifter. I uppgifterna om
utldning och upplining har 1&n mellan kommunerna uteslutits.

Forsimringen av det tinansiella sparandet hos kommunerna mottes hu-
vudsakligen genom en dkad uppléning. Deras likvida tillgdngar synes under
dret som helhet inte ha iindrats i nimnviird utstriickning.

Fullstiindiga uppgifter dver kommunernas finansiella situation finns idnnu
endast tillgingliga t. 0. m. {orsta halvaret 1976. Kommunernas upplaning
uppegick sistnimnda halvar till ca 1700 mkr. Under (Orsta halvaret de bdda
foregdende aren hade den uppgdut till omkring 500 resp. 1 500 mkr (tabell
18).

Uppldningens fordelning forsta halviret 1976 avvek betvdligt trdn (or-
delningen forsta halvaret 197S. Uppidningen i utlandet minskade. medan
upplaningen pa den organiserade kreditmarknaden i Sverige okade. Ovrig
uppldning i Sverige aviog samtidigt.

Kommunernas upplaning syvnes ha blivit omfattande dven under andra
halvaret 1976. For heldret 1976 kan deras uppldning beriknas ha uppgén
till 3300 mkr. vilket var mer iin under 1975. En viss 0kning i upplaningen
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dgde rum pé sdvill den organiserade som icke organiserade marknaden i
Sverige. Aven upplaningen i utlandet okade nagot.

Bostdider

Det totala antalet pdborjade ligenheter uppgick under 1976 till 38 000. vilket
ir 7000 fer in 4ret innan. Okningen (61l helt pd sm&hus, medan antalet
paborjade ligenheter i flerfamiljshus var i det nirmaste oforindrat. De totala
bostadsinvesteringarna fortsatte dock att minska, och minskningen var av
storre omfattning in dret innan. Nedgdngen var 9 % att jiimfora med en
minskning om 4.5 % 1975. Mitt i Iopande priser beriiknas bostadsinves-
teringarna 1976 ha uppgatt tll ca 13000 mkr jimftort med ca 12 000 mkr
1975.

Bankernas bostadsbyggnadskrediter ticker mer iin de enligt ovan beriik-
nade bostadsinvesteringarna: byggprojekten kan innefatta mer iin bostider.
Uthetalningar av nya bostadsbyggnadskrediter uppgick 1976 till 15 146 mkr
att jamfora med 13 463 mkr 1975, Avlyften blev diremot mindre 1976 in
1975 — 13 100 mkr mot 13390 mkr. Det utestdende beloppet viixte sdledes
med 2 046 mkr under 1976 (f & 73 mkr). Denna till viixt forklaras av 6kningen
I bostadsinvesteringarna i l0pande priser. betingad av kostnadsstegringen,
och den tidigare omnimnda minskningen i bostadsinstitutens utbetalningar
av nya slutliga lan.

Naringslivet

Niringslivets totala investeringar i byggnader. anliggningar och maskiner
beriknas volymmiissigt ha minskat medca | % under bade 1975 och 1976.
Nedgangen i de totala investeringarna de bada &ren sammanhiinger med
den kraftiga nedgdngen av investeringarna i handelsflottan. Den egentliga
industrins investeringar beriknas ha okat med 1 % per ar 1975 och 1976.

Miitt 1 16pande priser beriknas den privata sektorns bruttoinvesteringar
i byggnader. anliggningar och maskiner ha uppgdtt till ca 30 000 mkr 1976,
vilket ir drygt 2000 mkr mer dn 1975, Lagerinvesteringarna, som Okat
kraftigt under 1975, mattades betydligt under 1976, iven miitt i l6pande
priser, virigenom de totala investeringarna i lopande priser i stort sett upp-
horde att viixa. Genom att vinstutvecklingen hos foretagen fortsatte att
forsvagas. fortsatte dven finansieringsbehovet att viixa.

Foretagens upplaning blev ocksa stérre 1976 in 1975. Under (Orsta hal véret
1976 okade niiringslivets uppladning pd den inhemska kreditmarknaden
mycket kraftigt. Upplaningen tog framfor allt formen av bankkrediter. vilka
i det nirmaste fordubblades jimf{ort med forsta halvaret 1975. Aven upp-
laningen pd kapitalmarknaden blev storre forsta halvdret 1976 in under
motsvarande halvir 1975,

Niringslivets upplaning i form av bankkrediter fortsatte att oka dven under
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tredje kvartalet 1976 men avtog under det fjirde kvartalet till {6ljd av' att
utldningstak da infordes for affiirsbankerna. For hela andra halvdret blev
niringslivets bankkrediter mindre édn ett &r tidigare medan upplidningen pa
kapitalmarknaden blev av ungelir oforindrad omfattning.

En sisongrensad serie over niiringslivets uppladning pa den svenska kre-
ditmarknaden visar en kraftig uppgdng under andra halvaret 1975 och [Grsta
halvaret 1976 och en nedgéng under andra halvéret 1976 (diagram F). For
heldret 1976 var niiringslivets uppladning ndgot storre in 1975, bade i bank-
systemet och pd kapitalmarknaden.

Diagram F. Kreditmarknaden totalt samt néringslivets upplaning pa kreditmark-
naden
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Sasongrensade uppgifter
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Arnr. It anm. il tabell 19
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Niringstivets upplédning pd den utlindska kreditmarknaden, som under
1975 varit mycket stor, avtog under 1976. Den var omfattande i borjan
av dret men {Oll sedan kraftigt tillbaka. varpd den 0kade pd nyti mot slutet
av &ret. | avsnittet om betalningsbalansen limnas en nirmare rcdovisning
(6r denna uppléning.

Det (Ortjinar noteras att niringslivets uppléning sévil 1975 som 1976
var betydligt storre dn under de nirmast foregdende dren. Expansionen i
uppldningen giillde sdvil krediterna pd inhemska marknader som pd ut-
lindska och vad giillde upplédningen pé& de inhemska saviil bankkrediterna
som uppldningen pé kapitalmarknaden. Bakom denna uppldningsidkning de
béda scnaste dren 14g 1+ hog grad nedgiangen i fOretagens sjdlviinansicering

Tabell 19, Kredivmarknaden

Nettobelopp Mkr
LAngivare Lantagare

Staten Kommuner  Bostider Ninngslis Summa
1975
Riksbanken 333 - - 45 378
Affirsbanker 5198 - 13 2 394 8115 15 634
Sparbanker och toreningsbanker 154 104 1 455 5194 6907
Enskilda fGrsikringsinrédttningar 663 91 2528 2526 5808
Oftentliga torsidkringsinrittningar 2 506 709 3220 3360 9795
Allmiinheten 2607 218 224 1979 5028
Totalt 11 461 1 049 9821 21 219 43 550
1976
Riksbanken 2371 3 -6 108 2476
AlTirsbanker -3 145 -336 3797 8 90)2 8218
Sparbanker och tdreningsbanker 436 -t 2027 4910 7372
Enskilda forsikringsinrittningar 1 400 50 1916 2634 6 000
Offentliga torsikringsinriatiningar 3 006 1364 3580 1166 12116
Allminheten 3884 166 26 1903 5979
Taotalt 6932 1246 11 340 22 623 2 1ol

Anm. Tabellen visarolika sektorers uppldning pd den organiserade svenska kreditmarknaden. Denna
marknad dravgrdnsad il att omfatta riksbanken. atTarsbanker. sparbanker. foreningsbanker, ensikilda
och offentliga forsikringsinratiningar samt allminhetens {Grviry av aktier. torlagsbevis och obli-
gationer samt dessutom andra statspapper iin obligationer. Lintagarkategorierna utgdrs av staten.
kommunerna. bostadssektorn och niiringslivet. Niringslivet har beriknats restpostvis och innetattar
dven enskilda personers uppidning i den mandenna uppldning inte utgdrs av bostadsbyggnadskrediter
elier ldngfristiga slutliga bostadslan. vilka ingdr i bostadssektorn.

Kreditmarknadens avgrinsning innebdr att viss uppldmng i Sverige. t ex. (Oretags 14n hos andra
foretag eller hos institutioner icke uppriknade ovan. inte kommer med i redovisningen. Frimst
giller detta (oretags och kommuners upplaning. Uppldningen i utlundet. annan dn den som gat
genom bankerna och kommit med 1 deras utldning. redovisas inte heller i tubellen. Precisa uppgifter
tSr upplaningen utanldr den organiserade marknaden 1 Sverige (Oreligger inte och torklarar t bellens
sniva avgransning. For upplaningen i utlandet har dock vissa beriikningar gorts som redovisas
i avsnittet om betalningsbalansen.
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av sina investeringar. Investeringsutvecklingen var svagare in tidigare men
bidrog likviii 1ill 6kningen av foretagens finansieringsbehov. De likvida till-
gdngarna okade linge. men likviditetsutvecklingen forsvagades efter hand.

Kreditmarknaden — en summering

Atstramningen under 1976, som till en borjan tog form av en forstirkning
av statsbudgeten och en skiirpning av statsskuldspolitiken och som senare
kom atut forstirkas genom en betydande valutautsiromning, medforde att
affidrsbankernas tidigare forvirv av statspapper forbyties i en kraftig minsk-
ning av statspappersinnehavet. Detta ledde ull att affirsbankerna, trots en
liinge snabbt expanderande utldning ull allminheten, minskade sina totala
nettoplaceringar pd kreditmarknaden. Andra placerargrupper okade diremot
sina. Sirskilt gillde detta allminna pensionsfonden. varigenom de lang-
fristiga placeringarna kom au hdllas vil uppe. De totala placeringarna pa
kreditmarknaden minskade likviil. De blev for 1976 omkring 42 200 mkr
ait jimfora med 43600 mkr dret innan.

Sett I'dn efierfragesidan utgjorde minskningen i statens uppidningsbehov
den kraftigaste fGrindringen. Den nedgdng i statsbudgetens underskott. som
lAg bakom denna (oriindring. intriffade under [Orsta halvaret 1976. Detta
forklarar nedgdngen i den totala uppliningen pd kreditmarknaden fran andra
halvaret 1975 will {orsta halvaret 1976 (diagram F).

Andra ldntagargrupper in staten okade sin upplidning pd den svenska
kreditmarknaden fran 1975 till 1976. Det foryjinar niimnas att i uppgifierna
for niringslivet 1 tabell 19 ingér diven den kreditgivning till hushdllen som
¢ avser bostider. Denna kreditgivning torde ha aviagit under 1976, vilket
innebiir att tillviixten 1 niringshvets uppldning underskattas i redovisningen
for 1976. Det forijinar yuerligare att nimnas att sdvil foretagen som kom-
munerna upptagit lniutlandet. Denna uppldningingdrinte itabelien liksom
inte heller den del av kreditaktiebolagens utldning som refinansierats i ut-
landet. Vissa uppgifter hirom har limnats i det foregdende. En mera full-
stindig redovisning foljer i betalningsbalansavsnittet.
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Réinteutvecklingen
Rinteutvecklingen i utlandet

Rinteutvecklingen pd de internationella kreditmarknaderna och pa vissa
nationella marknader dr av stor betydelse 16r svensk ekonomi och paverkar
i hog grad rintepolitikens utformning i Sverige. Den aterverkar pi kost-
naderna for svensk uppldning i utlandet och pd mdjligheterna att genomf{ora
denna uppldning och den kan ge upphov till betydande kortfristiga kapi-
talrorelser. huvudsakligen udsforskjutningar 1 kommersiella betalningar.
mellan Sverige och utlandet.

Rantor pa imernationella marknader

Riintan pd framforallt korta placeringar 1 olika valutor kan variera avsevirt.
Delvis sammanhiénger detta med den pé valutamarknaden rddande bedom-
ningen av valutorna i fridga. Under 1976 holl sig exempelvis rintan for
3-méanadersplaceringar pd euromarknaden for tyska mark vid 3-5 %, for
US-dollar vid 5-7 % och {or pund vid 11-17 %.

Forett svenskt foretag. som vill lAna i utlindsk valuta pd dessa marknader,
drdet emellertid olta viktigt att ha den uppldnade valutan kurssikrad genom
en terminsaffar. Vid sidan av sjilva rintekostnaden for lanet dr dirfor denna
kurssidkringskostnad eller terminssats av stor betydelse. Den totala kost-
naden for kurssikrade 3-mdanaders eurodollarldn under 1976 framgéar av dia-
gram G. P& grund av den hoga terminssikringskostnaden for dollar mot
kronor nddde denna totalkostnad i borjan av oktober en extremt hdg niva.
Efter de kreditpolitiska atgidrderna i borjan av oktober och de foljande dnd-
ringarna av valutakurserna foll den pa nytt och kom som [Grut att ligga
I nidrheten av de korta rdntorna 1 Svenge.

Rintenivdn for lingre 1an pd de internationella marknaderna {0ll ndgot
under 1976. Detta kan illustreras med ndgra siffror om medellanga obli-
gatonsldn i dollar och DM. For 1&n 1 dollar var ridntan 9 % 1 borjan av
aret och 8.4 % mot slutet av &ret. For 1an i DM sjonk rédntan frdn omkring
8.5 % i januari till knappt 8 % i april. men steg didrpd till omkring 8,25 %
i juni. Under andra halvdret sjonk den aterigen och var vid arets utgdng
ca 7,15 %. Uppgifterna avser effektiva riantor pa utestdende hogklassiga in-
dustrildn. inklusive nyligen emitterade. Andra uppgifter om rdntan for euro-
dollarbonds. grundade pd ett bredare material. visar samma utvecklings-
tendens (diagram H). Nivan {oll fran 9.5 ', vid &rets borjan ull 8.6 " vid
drets slut.
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Diagram . Korta réintor
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Réntor pa wlandska nationella marknader

P4 vissa utlindska nationella marknader uppvisade den korta rintan stora
variationer. pd vissa andra en lugnare utveckling. 1 USA dg rintan (or
s. k. federal funds. dvs. dagsldnemedel. i nirheten av 5 % under hela 1976.
| Visttysktand varierade motsvarande rintor mellan 3 och 4 % under aret.
I Danmark. Norge, Nederliinderna och Belgien steg dagslédneriintorna under
hosten till mycket hoga nivder. Dessa kraftiga hdjningar betingades av den
dd pégdende valutaoron

Bankernas utldningsrdanta till bista l&ntagare, den s. k. prime rate, var
relativt stabil i USA under 1976. Under hela fOrsta halvaret 1dg den pd
6.75 %. steg till 7.25 % i juni men sjonk till 6.50 % i slutet av dret (tabell
20). | Visttyskland sjonk bankernas prime rate frdn 7.23 % 1 borjan av
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Diagram H. Industriobligationsrintor
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Anm. For Swerige anges Ligsta emissionsriinta. for ovrniga manadsgenomsnittet av

effektiva riintan.
Kalla: OECD

Tabell 20. Bankernas wildmngsrana tll basta lantagare 1 olika lander

Procent
Stor- Vist- USA!
britannicn tyskland
1975 10 dec 12.25 7.25 7.25
1976 18 feb 10.50 7.23 6.75
14 apr 10.60 7.23 6,75
23 jun 11.50 6.73 7.25
1 sep 11.75 6.75 7.00
27 okt 15.25 6,73 6.75
8 dec 1550 6.75 6.50

1'Vid Hnens upptagande avsiitts i allmdnhet 20 % av

" ldnebeloppet pa riintelost konto,

varfor de angivna riintesatserna bor multipliceras med 1.25
Kalla: Chase Manhattan Bank
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dret till 6,75 % i maj, dir den ldg kvar under &terstoden av aret. 1 Stor-
britannien med dess starka prisstegring ldg prime rate vid 10-12 % fram
till slutet av september, varefter den stegvis hojdes till over 15 %.

Riintorna pa ldnga lan foll i olika linder under 1976. 1 USA sjonk den
effektiva rintan p& utelopande industriobligationer, beriknad som ett
genomsnitt {Or obligationer av olika kvalitetsklasser, frdn 9,5 % vid &rets
borjan till 8.6 % mot slutet av &ret (diagram H). Riintan {6r tidigare om-
niamnda eurodollarbonds f6ljde mycket niira utvecklingen av obligations-
rantan i USA.

Rinteutvecklingen i Sverige

Den allmiinna riintenivan i Sverige iindrades vid flera tillfillen under 1976.
[ slutet av januari sinkte riksbanken diskontot fran 6 till 5,5 %. Den (Or-
héllandevis laga rintenivd, som hirigenom etablerades, bibeholls fram till
borjan av juni, d& den hojdes genom en uppjustering av diskontot till 6 %.
I borjan av oktober genomfdrdes en historiskt sett mycket kraftig hojning
av diskontot med 2 procentenheter till 8 % — en nivd pé vilken den inte
legat sedan 1931 i samband med att Sverige limnade guldmyntfoten. P&
denna nivd l&g diskontot kvar under aterstoden av Aret.

Diskontoiindringarna {0ljdes av motsvarande indringar i bankernas in-
laningsriintor och rorliga utldningsriintor. For utldningsriintorna forekom
hiirutdver vissa uppjusteringar. De bundna utldningsrintorna indrades en-
dast vid ett tillfdlle nimligen i oktober, dd en hojning av den bundna riintan
med 0.5 procentenheter genomfdrdes. Denna hgjning innebar att stats- och
bostadsobligationer kom att fA en rinta pd 9,50 %, kommunobligationer
9,75 % och industriobligationer ligst 9.75 %. Denna s. k. l&nga rinta hade
varit oforindrad sedan i april 1975.

| syfte att dimpa den pagdende rinteglidningen hos bankerna har riks-
banken vid ett flertal tillfillen sedan mars 1974 triiffat dverenskommelser
med de olika bankinstitutgrupperna om en begrinsning av riinteglidningen.
Under 1974 och 1975 genomfdrde bankerna stegvisa rintehdjningar som
i ndgra fall innebar ett Overskridande av medgiven hojning. Anpassning
skedde under 1976 sd ati vid avlisningstidpunkten i september bankerna
pd ndgot mindre undantag niir holl sig inom faststilld ram.

Vissa penningmarknadsrantor

Enligt de regler {or bankernas upplaning i riksbanken, som infordes i janauri
1971, ir rintan for uppldning i riksbanken lika med diskontot, forutsatt
att uppldningen begriinsas till 75 % av den ldntagande bankens egna kapital.
Foruppldning over denna griins tillimpas en hogre riintesats, dens. k. straff-
rintan. Denna idndrades vid tvé tillfdllen under 1976. Efter att ha utgjort

4 Riksdagen 1976/77. 2 saml. Nr 7
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diskontot plus 2 procentenheter, hojdes den fr.o. m. den 19 augusti till
diskontot plus 4 procentenheter, dvs. till en nivd p4 10 % vid d4 rddande
diskonto. Vid diskontohdjningen i oktober fran 6 till 8 % sinktes tilldgget
frAn 4 till 3 %, innebdrande att straffrantan hojdes till 11 %.

Réntan pa dagslAn mellan kreditinstituten steg under forsta halvaret 1976
till f6ljd av bankernas alltmer forsémrade likviditet, vilket tvingade dem
till allt langre perioder av straffrintebelagd uppldning i riksbanken. Dags-
lAnerdntan 1Ag under varen lAnga perioder pd 7.5 %.

Underandra halvaret 1976 fram till december var bankernas likviditetsldage
anstrangt, vilket innebar att de tvingades till en i det narmaste kontinuerlig
straffrintebelagd uppldning i riksbanken. Kostnaden for denna upplaning
hojdes som ovan namts vid tva tillfdllen under andra halvéret. varav (6ljde
hojningar av dven dagsldnerdntor. Med undantag (6r vissa sdasongmadssigt
betingade ldttnader pd penningmarknaden 14g dagsldnerdntan under Arets
sista kvartal i ndrheten av 11 %.

Riksgdldskontorets dagsldnerdnta, dvs. den rdnta till vilken bankerna kan
placera sina overskottsmedel i riksgdldskontoret, hojdes successivt under
varen frAn 3.5 % i januari till 5.9 % i juni med undantag dock for ldttare
perioder i mars och maj dA tillfalliga sankningar till 3 % dgde rum. Under
stora delar av varhalvaret liksom hdosthalvaret (6rekom sidana placeringar
endast tempordrt. beroende pA det mycket strama ldget pd penningmark-
naden, vilket till stor de! betingades av forstarkningen av statsbudgeten.
Under juni hade i stéllet riksgdldskontoret ett kassadverskott som lanades
ut till bankerna. Den sista juni uppgick denna utldning till 1 500 mkr och
rdntesatsen var 7,75 %, dvs. nigot ldgre dn vad bankerna betalade (6r upp-
laning 1 riksbanken.

Tabell 21. Riksgdldskoniorets diskonto vid forsdlining av skattkammarvaxlar

Procent
1973 1974
Loptd 313 306 309 3012 313 306 309 3112
3 min 3.00 3.00 2,75 2,50 2.00 8,00 8.75 8.75
6 min 3,95 3.50 3.50 3.25 2.75 - - 8.75
9-12 min - - - 3.75 3.25 - - =
1975 1976
3 min 8.75 8.25 6.25 475 4.50 5.50 7.50 9.50
6 man 8.75 8.25 6.75 5.25 5.00 5.75 - -

9-12 man - - - - B - - -
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Diagram 1. Riksbankens diskonto samt vissa
Kortfristiga statslanerintor
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Diagram K. Emissionsriantor samt effektiv
ranta pa statliga lan
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sldn med hogst sju ars [optid.
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A. Effektiv rinta pd statliga 1an med 15 ars dter-
stdende loptid

B. Emissionsrinta for langa statslan

C. Ligsta emissionsrinta for 1dnga industrilan

Diskontot fir skattkammarvaxlar med en 16ptid pd 3 manader hojdes suc-
cessivt under 1976 fran 4.5 % i januari till 9.5 % 1 december (tabell 21
och diagram ). Det strama likviditetslige som rddde under en stor del
av dret ledde till att bankerna under l&ng tid inte kopte ndgra skattkam-

marvixlar.

Kreditinstiturens ni- och utlaningsrantor

Bankernas annonserade inldningsrantor foljde forindringarna i riksbankens
diskonto. Riintan pd kapitalrikning med 12 méanaders uppsiigning. vilken
ar den hogsta annonserade inldningsrintan, siinktes vid diskontoiindringen
i januari frdn 6.5 till 6 %. men hojdes dterigen till den tidigare nivdn vid
diskontoiindringen i juni. | oktober hojdes den i samband med diskon-

toiandringen till 8.5 % (diagram L).
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Tabell 22. Ranta fior mldning pd sirskitda vitltkor
Antal procentenheter over gillande diskonto

Medelrdnia beridknad péd 1975 1976

den totala utestdende

stocken per ultimo no feb maj aug nov

Affirsbanker 141 1.35 1.38 2.54 2.48

Sparbanker, s16rre 1,74 1.71 1.66 2.14 2.61

Foreningsbanker 1.53 1.46 142 1.88 2.81

Kreditaktiebolag 2.24 2.35 3.34 342

Medelrinta beriknad pa 1975 1976

uppldning upplagen under

perioderna 1-30 1-29 1-31 1-31 1-30
nov feb ma) aug nov

Affirsbanker 1.31 1.24 1.28 2.74 251

Sparbanker. storre 1.69 1.70 1.66 2.48 2.93

Foreningsbanker 1.38 1.25 1.28 1.96 2.80

Kreditaktiebolag 2.30 1.89 2.04 3.99 1.16

Riksbankens diskonto 6 5.5 55 6 8

Riksbankens straffrinta 8 1.5 7.5 10 1

Rintan (Or mianing pa sdrskilda villkor. s. k. specialinldning, blev liksom
de kortfristiga penningmarknadsrintorna foremal {or kraftiga uppjusteringar
under andra halvéret 1976 (tabeil 22). Specialinldningens karaktdr av upp-
laning i likviditetsforstarkande svlte medfor nidmligen att specialinldnings-
riantan under perioder av en allmidn lkviditetsdtstramning stiger ungelr
i takt med straffrintesatsen for uppldning i riksbanken.

Bankinstinutens rorliga wilaningsrdntor foljer 1 stort dndringarna i riks-
bankens diskonto. De siinktes sdledes med en halv procentenhet i samband
med diskontoidndringen i slutet av januari och hojdes direfter {orst i juni
med lika mycket och sedan i oktober med 2 procentenheter. | oktober skedde
en extra hojning av ridnan for krediter i rikning. dock e) for bostadsbygg-
nadskrediter. Denna extra hdjning uppgick till | procentenhet.

Under 1976 intriffade vissa dndringar av bankernas uttdningsrintor vid
sidan av vad som foranleddes av diskontoindringarna. S& hade skett idven
under tidigare ar, sedan 1974 efter overenskommelser med riksbanken av
dterhéllande innebord. For 1976 medforde 6verenskommelsen en viss ned-
dragning av genomsnittsrintan for affiirsbankerna. I ovrigt har de inneburit
mojligheter ull vissa begrinsade stegringar.

Rikedomen av l&netyper hos bankerna gor det svart att erhdlla en klar
bild av deras rinteutveckling. Ett beriknat medelvirde for rintoroch avgifter
visar emellertid att ridntestegringen under senare &r varit snabbare [Gr spar-
bankernas och foreningsbankernas utldning dn for affirsbankernas. Medel-
rantan [r af firsbankernas utldning idr dock hogre dn for dvriga bankgruppers.
For annan utldning dn krediter i riilkning och diskonterade viixlar var den
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Diagram L. Inlaningsriantor

Diagram M. Utlaningscintor
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A Ranta pd kapialriskning med 12 manaders
uppsiigning
B. Riinta pd Kapitalsamlingsrikning

A Forsiikringsbolagens Ligsta rinta for inteck-
ningsldn mot siikerhet motsvarande den for
mdustniobligationslan, bunden rinta.

B. Hypoteksinsututens riinta for 1an mot inteck-
ning i bostadsfastighetl. bunden rinta.

C. Affirsbankernas medelrianta for annan utta-
ning i{in krediter i ridkning och diskonterade
viixlar. viirden for mars och september, rorlig

rinta.

i slutet av september 1976 {0r affirsbanker 8.99 *, (diagram M), for spar-
banker 8.76 "« och for foreningsbanker 8.52 "n. Efter diskontohdjningen
i oktober med 2 procentenheter torde rintorna ha hojts ndgot mer hos spar-
banker och foreningsbanker dn hos affirsbanker.

De bundna wilgningsréintorna hojdes. som tidigare omtalats, vid ett tillfiille
uncler 1976, nimligen i samband med diskontoédndringen i borjan av oktober.
Bostadsinstitutens bundna 1&n mot siikerhet av inteckning i bostadsfastighet
inom 75 % av uppskattningsvirclet uppjusterades vid detta tillfille fran 9,20
tll 9,70 % (diagram M),

L april utarbetade forsikringsbolagens riksférbund i samrdd med riksban-
ken e¢n rckommendation om hogsta rdntesats for vissa klart bestiimbara
lanetyper. Den bundna rintan for 1&n till nya bostadsfastigheter. s. k. en-



Tabell 23. Forsikningsbolagens

rantesdtining under 1973

Laneckategori Forindring i riintan Medeirinta Rintespridning Rekommendation

Bundna lan Jan-apr/maj—dec 1975 Maj-dec 1975 Maj-dec 1975

Inteckningsldn

Nya bostads( astigheter 0,20 9.22 9.20- 9.46 9.20 (fr enhetslan inom 75 %
av laxeringsvirde)

Aldre bostadsfastigheter 0.73 9.24 8,65-10.0i

Kontors- och alTirsfastigheter 0.41 9.52 9.18-10.07 9.40(inom 60 % av
taxeringsvirdet)

Kraftverk,skog och industrif astigheter

med obligationsméissig sikerhet 0.35 9.33 9,29- 9,74 9.40-9.70 _

Ovrig industri 0.52 9.67 9.11- 993 9.70 - lO.QO (inom 50 % av
taxeringsvirdet)

Kommunldn

LAn till kommuner eller mot kommunal bor-

gen 1.00 9.35 - 9.35

Annan sdakerhet

LAan mot bankgaranti, bostider -0.15 9,88 9.40-10.55 9.40

LAan mot bankgaranti, niringslivet 0,09 9.59 9,30-10.30 9,40

Lan mot bankgaranti, Ovriga -0.06 9,63 9.45-10,06 9.40

LAan mot annan siikerhet (inkl 1an till

finansiella och utlindska lantagare) 0,04 9.72 8.00-10.00

Obundna lan

Inteckningsldn

Jan—aug/sep—dec 1975

Sep-dec 1975

Sep-dec 1975

Aldre bostadsfastigheter -0.75 8.69 7,79-9.38
Ovrigindustri -0.64 8.89 8.78-9.13
Annan sikerhet

Lin mot annan sikerhet tink} 1an till

finansieilaochutlindskalantagare) -0.77 1.65 7.25-9.02

LL/9L6] “Bopay

.

L

149

nm. Samtliga virden avser 1An inom de i rekommendationen angivna taxeringsvirdena. Redovisningen avser samtliga nybeviljade och omsatta 1dn under
1975. Obundna {an ir dock ¢ medtagna om riintesittningen édndrats pd samma sitt som diskontot.
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heislan, skulte ligga vid 9.2 % liksom [0r bostadsinstituten, for kommun-
lanen skulle den ligga vid 9.35 % och for tan till industrier mot sikerhet
motsvarande den for industriobligationsldn inom intervallet 9,4-9.7 % . Efter
diskontohdjningen i oktober 1976 dndrades rekommendationen s att det
for de bundna ridntorna genomgéende skulle ske en hojning med 0,5 pro-
centenheter.

Under senare ar har en fortlopande rinteglidning férekommit inom bank-
systemet. Aven pa kapitalmarknaden har tendenser till rinteglidning kunnat
konstateras. Det har dirfor framstatt som angelidget att i samband med
de Aigdrder som vidtogs i april 1975 édven kartldgga rintesidttningen pa denna
marknad. 1 fOrsta hand inom fOrsidkringsbolagen.

Under 1976 framkom resultaten av en rinteundersokning (Or (Orsikrings-
bolagen avseende 1975. Undersokningen avsdg att i [Orsta hand belysa réan-
testrukturen och fordndringarna i denna. De av riksbanken genomforda
dndringarna av sdvil ldnga som korta ridntor nddvindiggjorde en periodin-
delning med hinsyn hirtill. For de bundna tanen lades griansen i april efter-
som en hojning av den ldnga ridntan da genomfordes och for de obundna
tdnen i augusti med hinsyn till d& genomford diskontosdnkning. En sam-
manfattning av undersokningens resultat ges i tabell 23.

Rinteundersokningen visar att foridndringarna av forsidkringsbolagens
bundna rintesatser genomgdende, med undantag for kommunlan, under-
skred den i april 1975 allmidnna ho jningen av den ldnga ridntan. Detta innebir
att rdantenivdn under perioden fore rekommendationen lag péd en forhall-
andevis hog nivd. Den bittre anpassningen av rintesatserna till rekom-
menderad niva utgdr en indikation pd att rekommendationen i april 1975
fick en aterhallande effekt pd rintesidttningen.

Emissionsranior for obligationer och forlagsbevis

Endast ett kort statsldn emitterades under 1976. Lanet, som emitterades
| januari, gav en rdnta pd 8,25 % och hade en I0ptid pd 5 &r. Fyra langa
statsldn med tio ars 10ptid emitterades — i januari, april, juni och november.
P4 de tre forsta av dessa var rintesatsen 9 % . medan den pd det sista lanet
var 9.5 % (tabell 24).

Tre premieobligationsldan emitterades under 1976. niamligen 1 februari,
maj och september. De totala vinstbeloppen var av siddan stortek att de
motsvarade en riinta pd 6.90 % pa vart och ett av ldnen. | november emit-
teradesett sparobligationsldn, SPAR 76. Lanet.som|dperpdknappt 74r.geren
fast rdntapd7.5 % samtdirtill en skattefribonus pd 33.2 %. Avkastningen for
hela Ioptiden motsvarar ddrigenom en &rsranta pa 10.5 % fore skatt. SPAR 75
gav motsvarande avkastning pd 10 % per ar.

Rintan for de bostadsfinansierande institutens uppldning pé obligations-
marknaden hodjdes 1 samband med uppjusteringen av den ldnga rintan i
borjan av oktober frdn 9 1il1 9,5 % . Kommunldnen gav fore hojningen 9,25 %
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Tabell 24. Emissionsvillkor or ldngfristiga obligations- och forlagsldn

Procent
Lintagare 228 1975—-  30.1 1976- 461976~ 410 1976-
29.1 1976 3.6 1976 3101976 31121976
Staten 9.0 9.0 9.0 9.5
Bostadsinstitut 9.0 9.0 9.0 9.5
Industrier
Obligationslan 9.25-9.5 9.25-9.5 9.25-9.5 9.75-100
Forlagslan 9.75-10.0 9.75-10.0 9.75-10.0 10.25-10.5
Kommuner 9.25 9.25 9.25 9.75
Banker ({Grlagslan) 9.5 9.5 9.5 100
Riksbankens diskonto 6.0 5.5 6.0 8.0
Tabell 25. Kopkurser och eflekiiv forrdntning [or vissa statsldn Procent
Kurser
1975 1976
31712 3173 30/6 30/9 31712
Lin med kort dterstdende loptid
41/2% 1955/65/79 (9.5) 89 903/4 891/2 873/4 88
6% 1964/74/80 (17.11) 90 91 90 87 3/4 87
63/4% 1969/79 5.6) 951/2 9 1/2 951/2 923/4 93
LAn med lang Aterstdende loptid
3% 1945/55/85 (1.1 61172 62 62 62 62
6% 1969/84 23.1) 82172 83 831/2 831/2 811/2
9% 1975/85 (10.6) 100 100 993/4 99 1/4 961/2
Effektiv ridnta
1975 1976
31/12 31/3 30/6 30/9 31712
LAn med kort Aterstdende 16ptid
31/2% 1955/65/79  19.9) 8.41 8.0l 8.85 10.11 10.56
6 % 1964/74/80 «17.11)  8.59 8.39 8.83 9.69 10.16
63/4% 1969/79 15.6) 8.30 8.08 8.55 9.95 10.13
Lin med lang Aterstdende 16ptid
3% 1945/55/85 (1.1 9.30 9.32 9.46 9.64 9.82
6% 1969/84 23.1) 9.15 9.13 9.10 9.18 9.73
9% 1975/85 (10.6) 9.00 9.00 9.04 9.12 9.61

och efter 9.75 %. En nyhet pa den svenska obligationsmarknaden intro-
ducerades i september nir Kommunkredit emitterade ett obligationsldn med
stegvis stigande ridnta. Rdntan uppgér under lanets forsta ar till 7 % . stiger
ddrefter med en halv procentenhet per &r och uppgdr under det tionde och
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sista dret till 13.5 %. Kommunkredit emitterade vtterligare ett 1dn av detta
slag 1 oktober.

Industriobligationer emitterades fram till diskontohdjningen i oktober till
ridntesatser som ldg inom intervallet 9,25-9.50 %. Direfterskeddeen hojning
av rintesatserna med 0,5 procentenheter. Forlagstdn emitterades till rdn-
tesatser som ldg en halv procentenhet dver rantan for industriobligationer.

De ¢ftekiiva rantorna pd staisobligationer

De effektiva ridntorna for utelopande ldngfristiga statsobligationer foljde i
stort emissionsrdntorna. Under varen 1976 sjonk de effektiva riintorna svagt,
men steg dterigen fr. 0. m. juni. Nir emissionsrintorna {or statsldn steg med
en halv procentenhet i oktober, foljde de effektiva ridntorna for dessa tan
med upp pd den hogre nivdn (diagram K).

Den effektiva rintan for statsldn med kort dterstdende 10ptid steg kraftigt
under véren - for vissa 1&n med mer dn | procentenhet. Under hosten
fortsatle stegringen (tabell 25).

Bankinstitutens utlaningsrintor enligt ranteanalysen

Sedan 1970 har riksbanken tvd gdnger om aret, den 31 mars och den 30
september, genomfort analyser av bankinstitutens utldningsriintor. En jim-
forelse mellan medelridntan hos bankerna 1970 och 1976 visar. atten glidning
uppdt av nivdn dgt rum under denna tid. riknat efter justering av det vid
undersokningstillfillena rddande diskontot. Glidningen var storst {or spar-
bankerna. For dessa uppgick den till 0,64 procentenheter. For {Orenings-
bankerna var den dock niistan lika stor eller 0,55 procentenheter. For af-
fiarsbankerna uppgick den till 0.19 procentenheter (tabell 26).
Rantestrukiuren i de olika bankgrupperna den 30 september 1976 redovisas
i tabellerna 27 och 28. Tabell 27 innehdller uppgifter om, f6rutom medel-
rdantor for olika kreditslag, dven kreditslagens relativa andel av resp. bank-

Tabell 26. Bankernas rameglidning fran den 31 december 1970 nll den 31
september 1976

Procentenheter
Affirs- Spar- Forenings-
banker banker banker
l}()sludsbyggnudskrcdiler 0.51 0.06 0.29
Ovnrig ulldning 0.09 0.68 0.55
dirav:
ovriga krediter i rikning -0.43 0.45 0.44
diskonterade vixlar 0.04 0.34 0.41
ovriga krediter 0.33 0.68 0.59

Totalt 0.19 0.64 0.55
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grupps totala utldning. Tabell 28 geren mer detaljerad bild av rintestrukturen
i september 1976 hos de olika bankgrupperna.

Som framgdar av tabell 27 ligger den totala medelrdntenivdn hogre hos
affirsbanker dn hos sparbanker och foreningsbanker. Detta forklaras framst
av skillnader i utldningens (ordelning pd olika utldningsformer och graden
av sikerhet hosdessa. Den rinteglidning som égt rum sedan 1970 har dock
minskat skillnaden i rdntenivd mellan affirsbanker och sparbanker med
mer dn hilften. fran 0,82 procentenheter till 0,37 procentenheter. Skillnaden
mellan affdrsbanker och foreningsbanker har gaut ned fran 0.85 procenten-
heter till 0,49 procentenheter.

Tabell 27, Medelrdntor (Or olika kreditslag same kreditslagens relativa andel av den 1oiala -
laningen
Uppgifterna avser den 30 september 1976

AlTirsbanker Sparbanker Foreningsbanker

Riinta Andel Riinta Andel Riinta Andel

ﬁosmdsbyggnudskrcdilcr 8.89 154 8.54 10.7 8.85 6.8
Ovriga krediter 1 riilkning 9.7 251 9.78 S 10.04 7.0
Diskonterade viixlar 9.38 34 9.80 0.4 9,66 2.7

Lin mot inteckmng i bostadsfastighc-
ter inom 75 % av uppskattnings-

viirdel 9.09 17.1 8.71 525 8.56 216
Lan mot borgen 9.24 6.5 9.35 5.9 9.33 10.0
Ladn mot inteckning i industrifastig-

heter 8.71 5.2 9.13 1.0 8.72 1.1
Lan till kommuner pd over S ar 8.30 4.0 7.96 3.0 8.17 19
L4n mot inteckning i jordbruksfastig-

heter inom 75 % av uppskattnings-

viirdet 8.91 0.9 8.16 4.5 8.29 331
Jordbrukslan mot statlig garanti 8.43 0.0 8.03 0.4 8.04 8.7
Ovrig utldning 9.03 224 9,01 16.5 8.95 7.
Totalt 9.16 100.0 8.79 100.0 8.67 1000

Anm. For bostadsbyggnadskrediter och krediter i rikning tilliimpas avgitier. Dessu
utgdr pd kontrakterat belopp medan riintor utgdr pd disponerat belopp. Fer nimnda
krediter har vid framrikning av redovisad medelridnta. som asvser att giilla lanekostnad
(riintor och avgifier) {6r disponerat belopp, avgiften viigts in med kreditens faktiska
utnyttjandegrad Lan i utlindsk valuta ingdr e).

Fordndringen av medelrdntan for vissa storre kreditslag tiksom for den
totala utldningen hos de olika bankgrupperna framgar av tabell 29 (6r pe-
rioden september 1975 - september 1976. En mer detaljerad bild av savil
medelrdntornas som avgifiernas utveckling under nimnda period ges i tabell
30.

Vid sammanviigningar av grundmaterialets olika ranteuppgifter har i dessa
tabeller som vikter anvints kreditslagens relativa andelar i bankernas totala
utldning den 30 september 1975. Detta har till {oljd att effekterna pad me-
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Tabell 28. Medelrantor den 30 september [976.
Aftlirsbanker Sparbanker Foreningsban-
ker
Av- Rinte- Av- Rinte- Av- Riinte-
gift sals gift sals git't sats
1. Byggnadskrediter
A. Bostadsfastigheter (kontrakterat belopp) 0.44 8.18 0,08 8.41 0.34 8.36
B. Andra fastigheter (kontrakierat belopp) 0.52 884 026 8.74 0,28 8.41
C. Tillfalliga bostadskrediter 9,08 8.55 8.68
2 Ovriga krediter i rikning
A. Till kommuner (kontrakterat belopp) 0,63 799 0.63 193 1,00 8.00
B. Till ovriga (kontrakierat belopp)
a) mot sikerhet 0.82 8.23 0.91 8.36 0.99 8.32
b) utan sikerhet 1,13 8.40 1.19 8.75 .44 8.61
3. Diskonterade viixlar 9.38 9,80 9.66
4. Ovriga krediter
A. Mot statlig garanti
a) jordbruksgarantildn 8,43 8.03 8.04
b) industri- och hotellgarantildn 8.99 9.01 8.84
¢} Ovriga garantildn 8.85 8.08 8.12
B. Till kommuner och dirmed jimforlig samfillighet
a) 1an stillda an aierbetalas inom fem ar 8.54 8.10 8.23
b) Ovriga 1an 8.30 7.96 8.17
C. Mot obligationer 9.11 9.14 8.99
D. Mot borsnoterade aktier och forlagsbevis 9.15 9.23 9.05
E. Mot inteckning i bostadsfastigheter
a) inom 75 % av uppskattningsvirdet 9.09 8.71 8.56
b) over 75 % av uppskattningsvirdet 9.40 9.42 9.28
F. Mot inteckning i kontors- och affdrsfastigheter
inom 75 % av uppskattningsvirdet 8,90 8.85 8.54
G. Mot inteckning i jordbruks- och skogsfastighe-
ter inom 75 % av uppskattningsvirdet 8.91 8.16 8,29
H. Mot inteckning i fritidsfastigheter 9.61 9.35 8.99
1. Mot inteckning i industrifastigheter 8.71 9.13 8.72
J. Mot ovrig real sikerhet 8.64 8,58 8.83
K. Mot borgen 9.24 9.35 9.33
L. Uran siirskild sidkerhet
a) sparlan 1002 9.89 9.61
b} kortvariga krediter 1ill ndringsidkare i och
for hans rorelst 8.83 9.50 9.77
¢) ovriga 9.31 9,72 9.73
Summa ovriga krediter 8.99 8.76 8.52

Anm. Dir ej annat angives avser uppgifierna medelrinta pa disponerat belopp. Avgift och ridnta kanej sam-
manldggas till en procentuell ldnekostnad utan uppjustering av avgifien, eftersom avgift utgdr pa hela det
kontrakierade beloppet och ej enbart pd den disponerade delen dirav.

delrintans foridndring av dndringar i fordelningen av utldningen sadan den
redovisats i grundmaterialet neutraliserats. Denna s. k. strukturforidndrings-
effekt dr emellertid mycken liten, sérskilt under si korta perioder som ett
ar. For hela den undersokta tiden, nidrmare sex ar. uppgick strukturfor-
dndringseflekten for sparbankerna till 0,11 procentenheter i 6kande riktning,
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Tabell 29. Fordndringar i medelrdantor fran den 30 seprember 1973 1ill den 30 seprember 1976
Jir ndagra stirre grupper av kreditslag

Affirsbanker Sparbanker Forenmgsbanker

Bostadsby ggnadskrediter

riinta och avgift 0.09 -0,27 0.10

rinta 0.08 -0.23 0.11

avgifl 0.01 -0.04 -0.01
Ovriga krediter i riikning

riinta och avgitt -0.26 -0.13 0.07

rinta -0.05 -0.02 0.10

avgifl -0.21 0.4 -0.03
Diskonterade vixlar -0.34 -0.16 -0.16
Ovriga krediter 0.04 0.08 0,10
Totait -0.03 0.03 0.09

Anm. Vid sammanviigningar av grundmaterialets olika riineuppgifler har som vikter
anviinis kreditslagens relativa andelar den 30 september 1975,

innebidrande att relativt mer [an hade givits inom kategorier med hog rinta.
For foreningsbankerna uppgick den till 0,06 procentenheter, ocksd i 6kande
riktning. medan den for aftirsbankerna utgjorde 0.0l procentenhet i min-
skande riktning.

Av tabell 29 framgdr att medelrdntan under 12-méanadersperioden t. 0. m.
september 1976 minskade hos affarsbankerna med 0.03 procentenheter, me-
dan den okade hos sparbanker med 0.03 procentenheter och hos forenings-
banker med 0.09 procentenheter. Denna utveckling hade (Oregéatts av steg-
ringar hos samtliga bankgrupper.

Den riantedverenskommelse som triffades i borjan av 1976 mellan riks-
banken och bankerna om rinteglidningen gillde perioden ultimo mars 1974
— ultimo september 1976. For affdrsbankerna hade stillts individuella krav.
Enligt dessa medgavs en glidning om 0,20 procentenheter. For PKbanken,
vari den tidigare postbankens sparbanksliknande rorelse ingdr. medgavs 0.30
procentenheter. For sparbankerna som grupp utgjorde den medgivna rin-
teglidningen 0,40 procentenheter och for {Oreningsbankerna ocksd som
grupp. 0.35 procentenheter. Effekterna av strukturfordndringar skulle in-
raknas.

De uppstillda kraven uppfylides i det allra ndrmaste. For hela affirs-
bankssystemet. PKbanken inriknad, blev riinteglidningen 0.20 procenten-
heter. For sparbankerna uppgick den till 0.42 procentenheter och for (or-
eningsbankerna till 0.38 procentenheter.
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Tabell 30. Forandring i medelrdnior fran den 30 september 1975 4ill den 30 september 1976
hos aftarsbanker, sparbanker och foreningsbanker

Aftiirsbanker Sparbanker Forenings-
banker
Av- Rinte-  Av- Rinte-  Av- Riinte-
gift sals gift sals gift sats
1. Byggnadskrediter
A. Bostadsfastigheter (kontrakterat belopp) 0.00 006 -003 -0.20 -0.01 0.09
B. Andra fastigheter (kontrakterat belopp) 0.01 0.02 -0.02 -0.13 -0.05 0.12
C. Tillfadlliga bostadskrediter 0.}1 -0.25 0.37
2. Ovriga krediter i riikning
A. Till kommuner (kontrakterat belopp) -0.01 0.02 -0.06 -0.01 0,00 -0.21
B. Till ovriga (kontrakterat belopp)
a) mot sikerhet -0.14  -0.05 -0.08 0.03 0.0l 0.06
b) utan siikerhet -009 -0.10 -0.07 0.02 0.09 0.13
3. Diskonterade viixlar -0.34 -0.16 -0.16
4. Ovriga krediter
A. Mot statlig garanti
a) jordbruksgarantildn -0.45 0.03 0.03
b) industri- och hotellgarantildn 0.06 0.F1 0.0S
¢) Ovriga garantilan 0.21 0.66 0.09
B. Till kommuner och dirmed jimforlig samfiil-
lighet
a) 1dn stillda att dterbetalas inom fem ar -0.01 -0.25 0.06
b) dvriga lan 0.06 0.03 0.02
C. Mot obligationer 0.00 0.08 0.03
ID. Mot borsnoterade akticr och forlagsbevis 0,09 0.06 0.06
E. Mot inteckning i bostadsfastigheter
a) inom 75 % av uppskattningsvirdet 0,19 0.09 0.3
b) dver 75 % av uppskattningsviirdet 0.02 0.04 0.2
F. Mot inteckning i affirs-och kontorsfastigheter
inom 75 % av uppskattningsviirdet 0.00 0,12 0.14
G. Mot inteckning i jordbruks- och skogsfastighe-
ter inom 75 % av uppskattningsviirdet -0.03 0.06 0.1l
H. Mot inteckning i fritidsfastigheter 0.06 0.07 0.12
I. Mot inteckning i industrifastigheter 0.1 0.06 -0.06
J. Mot 6vrig real siikerhet -0.13 0.01 0.10
K Mot borgen -0.0! 0.01 0.08
L. Ctan sirskild siikerhet
a) sparldn 0.00 0.06 0l1
by kortvariga krediter till niringsidkare i och
10r hans rorelse -0.68 -0.32 033
<) Ovriga .52 0.07 001
Summa Ovriga krediter 0.03 0.06 0.09

Anm. Vid sammanvitgningar av delposterna for "Summa Ovriga krediter™ (enda sammanyiigningen) har som
vikter anviints kreditslagens relauva andelar 30 september 1975,
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Betalningsbalansen
Huvuddrag i utvecklingen

Trots uppgéngen i den internationella konjunkturen efter bottenlidget &r 1975.
fortsatte [Grsvagningen av bytesbalansen dven under 1976. Underskottet
i bytesbalansen beriknas ha 6kat frdn 6.7 miljarder kronor ar 1975 till 10.0
miljarder &r 1976. Storre delen av forsimringen hidnforde sig till tjinste-
och transfereringsbalansen, men dven handelsbalansen uppvisade ett
storre underskott. Utvecklingen i bytesbalansen stdr i skarp kontrast till
de vid drets borjan rddande forvidntningarna om ett minskat underskott.
Anledningen till diskrepansen mellan forviantningar och utfall dr fram{or
allt beroende pa att underskottet i handelsbalansen 6kat, medan man i borjan
pa &ret vintade en (orbdttring med ungefir 4 1/2 miljarder kronor.

Utvecklingen under &r 1977 vintas i den preliminidra finansplanen med{Gra
en fortsatt forsdamring i handels- och bytesbalansens saldo. En hog tillvixt
i privat konsumtion i Sverige, minskade marknadsandelar for svensk industri
samt en svag tillvixt for produktionen inom OECD-omradet utgor viktiga
(Orklaringar till den forvintade utvecklingen.

Tabell 31. Bealmngsbalansen 1972-1976

Nettobelopp Mkr
1972 1973 1974 1975 1976
Bytesbalans | 274 5312 4215 6713 -10010
Utrikeshandel! 3082 6 706 -2 386 -2257 -3 360
Tjanster -1 401 - 843 - 753 -2548 —3 250
Korrigeringspost 800 800 800 800 800
Transfereringar -1 207 -1 351 -1876 -2708 -3200
Kapitalbalans 749 -1448 500 7378 1912
Banker - 678 -1 755 -1 397 1332 709
Stat 45 - 201 - 447 - 443 - 370
Lang(ristigt - 11 - 352 - 554 - 475 - 451
Kortfristigt 156 151 107 32 81
Kommuner - - - 792 781
Ovriga 1382 508 2344 5697 792
Langfristigt 1130 1132 1751 3978 - 119
Kortlristigt 252 - 624 593 1719 911
Tilldelade SDR 178 - - - -
Restpost 179 112 424 5 460 4951
Valutareservens transaktions-
forandring 2380 3976 -3291 6125 -3 147
Memorandumposter:
Valutareservens kurs-
forindring - 129 - 92 - | - 863 486
Valutareservens totala
forindrnng 2251 3884 -3292 5262 -2 661

Yinklusive korrigering av handelsstatistiken.
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Den langfristiga upplaningen i utlandet ar 1976 beriknas ha uppnatt unge-
fair samma nivd som foregdende ar, dvs. drygt 10 miljarder kronor. Trots
detta beriknas kapitalbalansen ha (Orsvagats frdn ett valutainflode pd 74
mitjarder kronor &r 1975 till ett inflode pa 1.9 miljarder &r 1976. Anledningen
till denna nedgdng med drygt 5 miljarder kronor, var Okade direktin-
vesteringar utomlands, mindre kortfristig uppldning. 6kade amorteringar
samt Okat kapitalutflode i form av varvskrediter.

Valutareserven har under 1976 minskat med 2.7 miljarder kronor, trots
en uppskrivning i bokforingskurserna (or utlindsk valuta motsvarande 1/2
miljard. Under &rets forsta hilft okade valutareserven med 1.3 miljarder
kronor, men hostens oro pa valutamarknaderna ledde till ett kraftigt utllode
av utlindsk valuta. Under perioden juli-oktober sjonk valutareserven med
inte mindre én 4 miljarder kronor. Efter det att riksbanken vidtagit restriktiva
kreditpolitiska atgidrder i borjan av oktober och kursjusteringar genomforts
inom den s. k. valutaormen senare under nimnda madanad, stabiliserades
nivdn pd valutareserven.

Ett allvarligt problem vid tolkningen av betalningsbalansstatistiken dr den
stora restposten. Under &ren 1975 och 1976 har den uppgatt till 5.5 resp.
5.0 miljarder kronor. Till en del bestar restposten sannolikt av icke registrerad
tjdnsteexport, vilket leder till att statistiken dverskattar bytesbalansproble-
met. Restposten bestdr dessutom av forskjutningar i handelskrediter, vilka
inte registreras i statistiken.

I den fdljande framstillningen ges en mer detaljerad beskrivning av ut-
vecklingen i betalningsbalansen under ar 1976. Till foljd av dndrade be-
arbetningsrutiner foreligger en kraftig efterslipning i statistiken Over ka-
pitaltransaktioner, resevaluta, avkastning pa kapital samt “"Ovriga tjdnster’.
Uppgifterna (or dessa transaktioner for perioden september—december utgors
ddrfor av prognoser.

Tabell 32, Beralningsbalansen, kvartalsiordelad 1975-1976. Nettobelopp Mkr
1975 1976
lia kvi 2a kv 3e kv ¢ kv l:a kv 2a kv 3e kv die kv
Bytesbalans -1730 1727 -2384 - 872 -2012 -1862 -2373 -3763
Kapitalbatans 886 2498 2079 1915 838 861 - 157 370
Restpost 1580 1466 2016 398 2274 705 - 173 2145
Valutareservens transaktions-
foriindring 736 2237 171 1 441 1100 - 296 -2703 -1 248
Memorandumposter:
Valutareservens kurs-
forindring - - 208 - 561 - 94 - 552 - 28 - 38
Valutareservens totala
foriandring 736 2029 1150 1347 1100 256 2731 -1 286
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Byteshalansen

Handelshalansen beridknas &r 1976 uppvisa ett underskott pd 3.1 miljarder
kronor. vilket innebiir en 6kning i underskottet med 2.1 miljarder jamfon
med fOregdende &r. Utvecklingen star i skarp kontrast ill forvintningarna
vid borjan av &r 1976. | den reviderade [inansplanen forvintades t.ex. en
forbittring i handelsbalansen med 4.7 miljarder kronor. Anledningen till
att forvintningarna om en kraftig (orbittring i handelsbalansen inte upp-
fylldes var frimst att importvirdet underskattades, men dven att export-

virdet overskattades.

Diagram N. Kumulativ handelsbalans 19751976

Mkr
500

-500

-1000

-1500

-2000

-2500

-3000

-3500

I diagram N visas handelsbalansens saldo manadsvis kumulativt fran arets
borjan (or ar 1975 och 1976, Av diagrammet framgar att handelsbalansens
saldo forbittrades kraftigt i borjan pa ar 1976. men en forsamrig under de
foliande manaderna giorde att saldot var ungetir lika stort 16r bdda aren
i slutet av maj. Under sensommaren forbittrades ater handelsbalansen. men
mot slutet av aret uppkom kraftiga importoverskott.

Importen beriknas &r 1976 ha 6kat med 2 % i volym. Denna volymékning
har beridknats med hjdlp av s, k. enhetsvirdeindex. Enligt de beriknings-
metoder som anvinds 1 nationalrikenskaperna och som dven beaktar kva-
litewsforindringar har importvolymen okat med 5.5 %. Den kraftiga titl-
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Tabell 33. Bviesbalansen, kvarialsuppgifier

Mkr

1975 1976 Aret
la kv 2 kv 3¢ kv die kv l:a kv 2 kv e kv 4e kv 1975 1976
Lopande transaktioncr
1. Export enligt handclsstatistiken 18 231 18 519 15639 19623 19 182 20334 19 349 21535 72012 80400
2. Import enligt handelsstatistiken 18 800 19 000 17050 19 150 19 350 20550 19 950 23 650 74 000 83500
1-2. Handcisbalans - 569 - 481 1411 473 - 168 - 216 - 601 =2 115 -1988 -3 100
3. Korrigering av handelsstatistiken - 54 - 62 - 65 - 88 - 101 - 86 - 3 - 3 - 269 - 260
4. Sjétart 550 751 887 752 630 701 881 738 2940 2950
5. Ovriga transporter 26 - M 46 - 30 - W 13 = |9 0 - 12 - 30
6. Resevaluta - 54 - 606 - 828 - 567 - 628 - 735 -1 037 - 650 -2542 -3050
7. Avkastning pa kapital - 163 - 170 138 - M - 409 - 136 - 5 - 150 - 229 - 750
8. Ovriga tjinster - 671 - 628 — 315 - 891 - 88l - 788 - 68l -1 000 -2 705 -3 350
9. Korrigcringspost 200 200 200 200 200 200 200 200 80X) 800
10. Translereringar - 508 - 687 - 836 - 677 - 611 - 815 -1024 - 750 -2708 -3200
Summa bytesbalans -1730 -1727 -2384 - 872 -2012 -1 862 -2373 -3763 6713  -10010

L*LL/9L6] 30paYy
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Tabell 34. Utrikeshandeln Mkr
Export Import Import- () resp.
exportoverskott
1975 1976 1975 1976 1975 1976
Januan 6187 5747 7 400 6 050 -1213 - 303
Februan 6 255 6 389 5750 6 250 505 139
Mars 5789 7220 5650 7050 139 170
April 6 705 6 200 7200 6 850 - 495 - 650
Maj 5900 6 588 6 000 6 750 - 100 - 162
Juni 5914 7559 5800 6 90} 14 659
Juli 5332 5603 5250 5400 82 203
Augusti 4242 6103 S 600 6 850 -1 358 - 747
September 6065 7636 6 200 7650 - 135 - 14
Oktober 6 540 6905 7150 7500 - 610 - 595
November 6134 7433 5950 8 450 184 -1017
Decembtr 6949 71001 6 050 7 700! 899 - 600!
Summa 72012 -80 400! 74 000 83 500t -1988 ~31000
Prognos
Tabell 35. Korrigering av handelssiatistiken Mkr
1975 1976

1. Expont

Atenintorsel -616 - 750

Dircktlandad fisk 45 5S

[cke-monetiint guld 40 50
Summa |. Korrigering av exporten - 531 - 645
2. Impon

Aterut forsel -31s - 475

Oljerabatter - 15 0

Icke-monctiint guld 30 25

Korrigering av flygplansimporten 38 65
Summa 2. Korrigeiing av importen -262 - 385
Netto (1-2) Korrigering av handelsstatistiken - 269 - 260

vixten i privat konsumtion. frimst nir det giller varaktiga varor sdsom
personbilar, har verkat starkt uppdrivande pd importen. En annan faktor
som drivit upp importen dr uppgéngen i maskininvesteringarna. Slutligen
verkade viderleken med &g tillrinning i kraftverkens vattenmagasin 6kande
pa importen av petroleumprodukter. Dessa faktorer forklarar dock inte helt
den kraftiga 6kningen i importefterfrigan. En 6kning av importbenigenheten
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har dgt rum. vilket innebdr att svensk industri forlorat marknadsandelar
pd hemmamarknaden.

Den volymmassiga 0kningen i exporten av varor beriknas bli 4 % under
1976. Varuexporten exkl. fartyg beridknas ha 6kat med 1.5 % i volym. Be-
rdknas volymokningen enligt de metoder som anvidnds i nationalrdkenska-
perna blir volymokningen {6r den totala exporten 7.5 %. Detta innebér att
den kraftiga nedgdngen i exportvolymen under &r 1975 fortfarande inte hade
aterhdmutats.

| tabell 36 visas volym- och prisfordndringar i exporten av olika varu-
grupper under de tre forsta kvartalen &ren 1975 och 1976. Fartygsexporten
Ookade med ndra 50 % i volym mellan ar 1975 och 1976. Man kan ocksa
notera att industrivaror av stapelvarukaraktidr, sdsom trdvaror, papper och
papp samt mineralprodukter 6kat meri volym d@n genomsnittet [Gr exporten.
Den fran sysselsdttningssynpunkt viktiga verkstadsindustrin har minskat
sin export i volym rdknat med ca 5 % mellan &ren. Virdemassigt har dock
exporten av verkstadsvaror Okat ungefir 9 % pd grund av en prisokning
pd ungefdr 15 %

En anledning till den svaga utvecklingen for exporten &r att den inter-
nationella konjunkturuppgingen forsvagades betydligt under senare delen
av 4r 1976. En annan anledning dr att svenska varor har haft svart att
hdvda sig 1 den internationella konkurrensen. For fardigvarugruppen som
utgor ungefdr tre fjdrdedelar av exportvirdet giller att Sverige pA OECD-
omrddet under &r 1976 beriknas ha forlorat volymmdssigt 7.5 % i mark-
nadsandelar pA marknaden {6r bearbetade varor. Under dren 1975 - 1976
berdknas Sveriges relativa exportpriser {or bearbetade varor ha stigit med
16.5 % och marknadsandelarna pd OECD-omrédet sjunkit med drygt 16 %.
Detta innebdr att Sveriges marknadsandelar rdknat i [opande priser har varit
i stort sett ofrdandrade. Det linns emellertid anledning att formoda att effek-
terna av relativprishojningen pad svenska firdigvaror dnnu inte slagit helt
igenom pd efterfradgan, varlor man kan vinta sig fortsatt minskning i vo-
lymmissiga marknadsandelar under 1977 dven vid of6rdndrade prisrela-
tioner.

Bytesforhdllandet med utlandet visas i diagram O. Didr framgar att den
forsdmring i bytes(Orhdllandet som &dgde rum i samband med oljekrisen
hade tagits igen i borjan pd 1975. Som ovan ndmnts forklaras dock ut-
vecklingen delvis av att de svenska exportpriserna pa bearbetade varor dkat
kraftigt relativt sett till motsvarande priser or omvirlden.

Sjofartsnertor var &r 1976 i stort sett ofordndrat (3.0 miljarder kronor) jam-
fort med (oregdende &r. Under aret Okade vidrldshandelsvolymen med ca
10 % . men detta medfGrde ingen storre uppgang i fraktraterna. Anledningen
var att den svaga uppgdngen i fraktpriserna motverkades av ett okat utbud
av frakttonnage.

Inkomsterna av resevaluta berdknas ha okat med 16 % 1976, medan ut-
gifterna okat med 17 %. Detta innebar en fGrsémring i nettot med 0,6 mil-
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Takell 36. Viirde-, volym- aoch prisféréndring Jor vissa varugrupper i wiriheshandeln’

l:a~3:e kvartalen 1975 l:u-3:¢ kvartalen 1976
Virde Volym  Pris \Virde: Volym  Pris
(enhets- (enhets-
viirde) viirde)
Mkr Mkr :
Export
Total export 52413 3 -13 18 58 863 12 ) 8
Jordbruksprodukter och fisk 1126 39 4 -0 1010 -10 -15 6
Skogsbruksprodukter 193 1 -12 27 154 ~20 - 31 15
Mineraliska produkter 1635 -5 -32 40 1 780 9 10 -1
difrayv: jarnmalm 1 344 -2 =35 Sl 1 424 6 8 -2
Industriprodukter exkl.
fartyg 47 008 3 -13 19 51625 10 2 8
dirav: livsmedelsprodukter 879 -10 -17 7 971 11 8 2
tritvaror 1918 -4 - 38 - 7 2674 39 37 2
massi 4029 -3 -32 43 4146 3 5 -2
papper och papp inkl.
triifberplattor 3518 -9 -29 28 3895 11 16 -5
petroleumprodukter 608 14 15 0 687 13 2 il
Jirn och stal 4277 2 - 17 23 3949 - 8 - 6 -2
icke jiairnmetaller 848 -25 -9 - 17 932 10 5 5
verkstadsprodukter exkl
lartyg 22767 20 -1 21 24778 9 -3 13
Fartyg 2451 - 7 4 -0 4296 75 19 17
Impore
Total import 35517 6 0 6 39 316 7 -1 7
Jordbruks-. skogsbruks-
produkter och fisk 2 506 4 4 -1 32 24 3 19
Mineraliska produkter 4134 15 3 12 5480 33 18 12
ddrav: rdolja 2983 8 3 5 4 366 46 24 18
Industriprodukter exkl
fanyg 47823 0 6 49 670 4 -2 6
dirav: livsmedelsprodukter 2 860 5 0 4 2964 4 6 -2
triivaror, massa samt
papper och papp 265 -13 -2 16 332 25 26 -1
petroleumprodukter 5978 -10 -3 - 8 5509 -8 =21 16
jirn och stdl 3899 11 -3 17 3239 -17 - 11 -7
ickejirnmetatler 1 699 -12 3 - 14 1578 -7 -13 7
verkstadsprodukter exkl.
fartyg 19 334 18 7 11 20722 7 -2 9
Fartyg 1054 -29 -4 -6 1054 0 -13 14

IProcenttalen avser foriindring frin motsvarande period foregacnde r.
e angivna viirdena utgdr okorrigerade impartvirden  Den procentuella forandringen (ran 1974 1l 1973
vad giiller virde och volym ir dock baserad pd korrigerade importviirden
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Diagram . Bstesforhallandet 1973-1976
Basdr 1959

1o

108
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104
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100
98
96
94

92

1973 1974 1975 1976

Anm. Bytestorhdllandet 10r 4:e kvartalet 1976 ar baseral pa prognosticerade uppgifter
om export- respekuive importpriser.

jarder kronor jimfort med 1975 En stark nedging i rescvalutautgifterna
pd Spamen kan noteras, sannolikt beroende pd turistbojkotten mot detta
land.

Avkastning pd kapital utgors av rintor, utdelningar och i viss utstriickning
av Aterinvesterade vinstmedel. Nettoutflodet pd denna post beriiknas ha
Okat med drygt 1/2 miljard kronor 1976 och uppgar f. n. till 0.8 miljarder.
Okningen berodde pa den stora utlandsuppldningen som iigde rum &r 1975.
Att 0kningen i1 underskottet trots allt blivit sd mattlig sammanhiinger med
att inkomster i form av avkastning pd offentligt kapital okat. Detta beror
i sin tur pd den stora Okningen i valutareserven under 1975, For &r 1977
beridknas inte ndgon kompenserande 6kning ske i avkastning pd offentligt
kapital. Underskottet i avkastning pd kapital beriiknas 6ka med 0.7 miljarder
kronor under 1977

Inkomsterna av évriga ticinster beriiknas ha okat med 0.2 miljarder kronor
ar 1976 medan utgifterna okade med 0.8 miljarcier kronor. en (orsimring
i nettot med 0.6 miljarder. De storsta utgiftsokningarna noteras for del-



Redog. 1976/77:7 70

Tabell 37. Regionaltirdelning av resevaluia Mkr

Utgitler Inkomster

1975 1976 Forind- 1975 1976 Foriind-

Jan.—aug. Jan.-aug. ring i %  Jan-aug. Jan-aug. ring i %
Finland 421 481 14 71 85 20
Danmark 349 409 17 119 110 - 8
USA 226 371 64 163 220 35
Visttyskland 298 360 21 203 203 0
Schweiz 167 243 46 43 42 -2
Spanien 33t 233 -30 21 16 -24
Storbritannien 173 227 31 50 51 2
Norge 102 140 37 205 233 14
Frankrike 112 133 19 29 34 17
Ovriga 480 578 20 80 80 0
Summa 2659 3175 19 984 1 074 9

posterna licenser, administration samt provisioner.

Transfereringarna till omvirlden berdknas ha okat med 1/2 miljard kronor
mellan &r 1975 och 1976. Totalt 6kade det privata transfereringsnettot fran
609 mkr till 784 mkr under 1976, dvs. en 6kning med nira nog 30 %.
De offentliga transfereringarna bidrog till ett nettoutflode pa 2 1/2 miljarder
kronor under 1976. Okningen av det offentliga gévobistandet till utveck-
lingsldnderna samt medlemsbidrag till internationella organisationer utgjor-
de sidrskilt expansiva element.

Kapitalbalansen

Sedan &r 1974 har den svenska kreditpolitiken inriktats pd att stimulera
utlandsuppldning for att finansiera de uppkomna underskotten i bytesba-
lansen. De ackumulerade bytesbalansunderskotten &r 1974 till 1976 beriknas
utgora 21 miljarder kronor. vilket utgdr 2.2 % av BNP summerat dver dessa
ar. Som jamforelse kan nidmnas att motsvarande siffror for Danmark kan
beriknas till drygt 3 % .Finland 5.7 % samt Storbritannien 2,5 %. Vid sddana
jamforelser maste man naturligtvis beakta skillnader i utgingslidget infor
1974 mellan olika linder.

Den svenska tangfristiga upplaningen utomlands tog fart under 1975 och
fortsatte dven 1976 pd samma hoga nivd. Under 1976 beridknas den lang-
fristiga upplaningen ha uppgatt till 10 1/2 miljarder kronor. Tillstdndsgiv-
ningen for langfristig upplaning 14g under forsta kvartalet pd en mycket
hog nivd. Under andra kvartalet minskade dock tillstdndsbeviljningen till
foljd av minskat intresse fran foretagens sida for upplaning utomlands, men
Ookade ater under andra halvéret.

Trots att den {&ngfristiga uppldningen under &r 1976 var lika omfattande
som 4t 1975, beridknas kapitalbalansens saldo ha blivit endast 1.9 miljarder



Tabell 38. Kapitalbalansen. kvarialsf/ordelad Mkr
1975 1976 Aret
l:a kv 2a kv 3e kv 4e kv l:a kv 2:a kv 3ic kv 4:e kv 1975 1976
Kapitaltransaktioner
1. Bankerna -10 - 760 795 1307 - 137 413 - 91 =524 1332 709
2. Statliga
Langfristiga - 66 - 40 - 83 ~ 286 - 45 - 16 - 59 =255 - 475 - 45]
Kortfristiga - 59 - 3 - 96 218 - 10 - 72 - 23 140 32 81
3. Kommunala 170 459 72 91 415 77 99 190 792 781
4. Privata
Langfristiga
Direkta investeringar
1 utlandet -386 - 397 - 563 - 449 - 448 -389 -888 -750 -1795 -2475
| Sverige 72 119 57 68 29 - 2] 100 100 316 208
Obligations- och forlagslan
| Sverige S 7 Fl - S 8 11 - 23 24
I utlandet 427 694 520 172 498 362 439 69t 1813 1990
Qvrig viirdepappershandel
Utlindska viirdepapper - 6 - 3 - 4 - 22 - 15 - 20 6 - - 35 - 29
Svenska virdepapper -10 - 45 - 20 55 - 46 3 - 50 - 25 - 20 - 118
Ovriga lAngfristiga 1an
| Sverige -9 - 79 - 34 - 197 - 83 - 18 - 63 - 50 - 400 - 214
1 utlandet 866 1724 597 1 090 1212 740 659 150 4277 2761
Ovriga
Tillgangar -1 - 78 31 - 159 - 261 -565 -348 -610 - 217 -1784
Skulder - 27 7 27 9 - 129 -130 -113 -110 16 - 482
Kortfristiga
Lan i utlindska banker for fi-
nansiering
av export och import 58 904 746 - 109 - 178 574 204 400 1 599 1 000
Qvriga
Tillgangar - 8 21 23 78 - 9 - - 15 - 114 - 24
Skulder -39 - 4 - 49 70 -85 =25 -2 6 - 65
Summa kapitalbalans 886 2498 2079 1915 838 861 -157 370 7378 1912

L:LL/9L6T “3opay
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kronor &r 1976 mot 7.4 miljarder 1975, en forsvagning med 5.5 miljarder.
Orsaken till det minskade nettot dr bl. a. en minskning med 0,6 miljarder
kronor i den kortfristiga upplaningen. Den kraftiga 0kningen i exporten
av fartyg medforde vidare att varvens kreditgivning till utlandet 6kade med
drygt | 1/2 miljarder kronor. Direktinvesteringarna okade med 0,6 miljarder
kronor, medan amorteringar pa langfristig uppldning okade med |,} miljarder
kronor jamfort med ar 1975.

Bankernas kapitaltransaktioner beriknas ha inneburit ett nettoinflode pa
0.7 miljarder kronor. en minskning med 0.6 miljarder kronor jimfort med
foregdende ar. En anledning hirtill var att valutabankernas tidsposition i
stort sett var oforandrad under &r 1976, vilket kan jaimforas med en minsk-
ning om 1,0 miljarder under 1975.

Kommunernas langfristiga upplaning uppgick till 0.8 miljarder kronor 1976.
Den totala kommunala skuldséttningen utomlands uppgar didrmed till unge-
fiir 1,6 miljarder kronor.

Direkia investeringar i utlandet beridknas ha uppgatt till 2,5 miljarder kronor
ar 1976, vilket innebdr en okning med 0,6 miljrder. De utlindska direk-
tinvesteringarna i Sverige var i stort sett ofordndrade jamfort med ar 1975,
varigenom nettoutflodet i form av direktinvesteringar steg med 0.8 miljarder
kronor till 2,3 miljarder.

Tabell 39. Svensk ldngfristig uppldning i utlander Mkr
Inflode UtNode

1975 1976 1975 1976
Bankerna 2418 3152 - 712
Riksbanken 815 - - -
Valutabankerma 1 603 3152 - 712
Forlagslan 103 520 - -
didrav {or kommuner 103 87 - -
Private placements = 207 - -
didrav [Or kommuner - 163 - -
Ovriga 1an 1 500 2 425 - 712
didrav for kommuner 122 - - -
foretag 1378 2425 - 712
Kommuner och kommuninstitut 799 793 - 14
Obligationslan 512 341 - 14
Private placements 73 319 - -
Ovriga (an 214 133 - -
Kreditinstitut 933 467 25 30
Obligationslan 501 136 4 20
Private placements 82 99 - =
Ovriga 1an 350 232 21 10
Ovriga sektorer 6 392 5928 1210 1614
Obligationslan 1 479 1 983 163 109
Private placements 818 514 - -
Ovriga lan 4095 3431 1 047 1 505
Total svensk lAngfristig upplaning 10 542 10 340 1235 2 370
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Obligations- och forfagsian 0kade 1976 med 0.4 miljarder kronor. medan
ovriga langfristiga lan minskade med ndgot storre belopp. | ovriga langfristiga
lan inridknas private placements, och inom denna post har en viss (Orskjut-
ning gt rum tll (6rman (Or dessa.

Owriga ldngfristiga Kapitaltransaktioner innefattar huvudsakligen varvens
exportkrediter, importkrediter {or fartvg och Hlvgplan samt privatpersoners
kapitaloverforingar. Varvens exportkrediter till utlandet beriiknas som skill-
naden mellan leveranser och betalningar. | samband med den krattiga 6k-
ningen i fartygsexporten under &r 1976 kom varvens exportkrediter att uppgd
till 1.8 miljarder kronor. vilket innebiir en 6kning med drygt | /2 miljard
jamfort med ar 1975.

Valutainflodet via kortfristica lan i utlindska banker for tinansicring av im-
port och export minskade med 0.6 miljarder kronor 1976. Den kortfristiga
uppidningen himmades starkt av valutaoron pd hosten 1976, men torde
dter ha kommit 1 gdng mot slutet av dret

Tabell 40. Svenska statens krediter Gl utlandet 1976 Mkr
Beviljat Utbetalt Aterbetalt Utestdende  Beviljat éinnu
1.o.m. 1976 under 1976  under 1976  fordran ¢) utbetalt

uliimo 1976

Afrikanska

utvecklingsbanken 350 - - 25.0 100
Bangladesh 34.6 8.9 ~ 46.8 7.8
Botswana 28.5 2.0 - 24.8 3.7
Chile 24.2 - - 16.7! 7.8
Cuba 130 13.0 = 13.0 -
Danmark 159.4 - 5.9 43.0 -
Etiopicn 3.5 19 - 48.7 4.8
Indien 559.0 403 1.2 5200 37.2
Kenya 1344 159 = 127.7 6.7
Norge 125.0 - 6.4 20.3 -
Pakistan 350 - - 25.1 =
Sudan 50,0 0.8 0.9 48.3 0.8
Tanzania 229.0 2.4 0.2 228.8 -
Tunisicn 1440 18.6 0.3 1353 7.6
Turkiet 41.6 - 1.3 38.4 -
Zambia 29.2 22,0 - 29.2 -
Ostafrika 27.0 0.0 - 237 33
Ostafrikanska

utveeklingsbanken 55.0 16.3 - 32.6 224
Summa 142.1 16.2 14474 111.8

INya utbetalningar under kreditavtalet avbrits 1973, Under 1976 har ¢j utnyitiade remburser a 0.5
mkr returnerats. Detta har medfort en minsknming av “Utestiende fordran ultimo 1976 med 0.5 mkr
och en okning av “Beviljat {nnu ej utbetalt™ med 0.3 mkr.



Redog. 1976/77:7 74

Restposten

Restposten i betalningsbalansstatistiken uppgick till 5.5 miljarder kronor
ar 1975 och 5.0 miljarder ar 1976. Den utgors av skillnader mellan nettot
av valutastrommarna av alla transaktioner sdsom de redovisas i betalnings-
balansstatistiken & ena sidan och den registrerade utvecklingen av valuta-
reserven 4 den andria. Restposten kan salunda ses som den del av va-
lutareservens indring som inte forklaras av statistiken. Detta innebiir at
man under aren 1975 och 1976 har haft ett oforklarat valutainflode pa 10,5
miljarder kronor, vilket maste betecknas som en allvarlig brist i den in-
formation som ligger till grund for ekonomisk politiska beslut.

Restposten orsakas bade av miitfel och av of ullstiindig tiickning av tran-
saktionerna med omviirlden. De viktigaste faktorerna bakom restposten :ir
tormodligen (Grskjutningar i handelskrediter samit underrapportering av lik-
vider for tjiinsteexport. Forskjutningar i handelskrediter. med undantag av
frimst varvens krediter, registreras f n. inte i statistiken. vilket innebiir
en of ullstindig tickning av denna typ av kapitaltransaktion. Underrappor-
teringen i tjiinsteexporten beror pé att statistiken baseras pd ett of ullstiindigt
valutaanmiilningsmaterial. Bristerna i detta material sammanhiinger med
aw likvider for varuexport enligt nuvarande rutiner inte behdver (Granleda
ndgon valutaanmiilan. Eftersom det fordras en viss arbetsinsats av bankerna
{Or att avgora vad som fororsakar en viss betalning och foretagen finner
det enklare att 1ata bli at fylla i valutaanmiilan. har detta lett till ett bortfall
i valutaanmiilningar fortyiinsteexport och transfereringar. Korrigeringsposten
pd 0,8 miljarder kronor iir avsedd att kompensera (Or detta bortfall. Denna
post bestiimdes till att viixa med 100 mkr per &r mellan ar 1961 och 1969.
Tanken bakom detta var frimst att restposten i betalningsbalansen skulle
bli ungefiir noll summerat dver en tiodrsperiod. Ar 1970 riktades en okad
offentlig uppmiirksamhet mot utlandstransaktioner. vilket medforde en kraf -
tig forbittring i rapporteringen av tjinstebetalningar. Diirfor upphorde den
successiva uppjusteringen av korrigeringsposten. Det finns emellertid an-
ledning att tro att fOrbittringen i rapporteringen av tjiinstebetalningar endast
var tlllGllig, varfor korrigeringsposten inte i tillriicklig utstriickning torde
kompensera (0r den faktiska underrapporteringen av tjinsteexporten. Efter-
som man inte har ndgon egentlig grund for en uppskattning av viirdet av
underrapporteringen har det dock befunnits Limpligt att 1 korrigerings-
posten vara oforindrad. Bortfallet i rapporteringen av tjinsteexporten leder
till att bedomningen av storleken pa Sveriges by tesbalansunderskott iir be-
hiiftad med stor osiikerhet.
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Diagram . Handelsbalans ach salutaresers
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Tabetl 41.

Valwareserven

Stilining och 12-manadersforidndring Mkr
Stillning 12-mdnaderstorindring
Riksbankcn Valuta- Tolalt Riksbanken  Valuta- Touaht
bankerna t546) bankcrna 8+9)
Guld Stiillning SDR-innehav Vatutor Summa
gentemot IMF (1+243+4)
1 2 3 4 5 7 8 9 10
1969 december 1168 523 - 1719 3410 168 3878 - 727 -1 126 -1853
1970 ~ 1035 654 196 1739 3624 648 4272 214 180) 394
1971 1046 432 376 32101 50635 415 5480 P44 - 233 1208
1972 1 047 465 554 5254 7320 411 7731 2255 - 4 2251
1973 = 1115 484 589 9057 11245 370 11 615 3925 - 4 3884
1974 1115 490 389 5527 7721 602 8323 -3 3524 232 -3292
1975 lLa kv 1115 478 589 5906 8()88 971 9059 -13559 - 141 1700
24 kv 1115 499 589 8223 10 426 662 11 088 2424 - 118 2 306
Je kv P ILS 507 389 9 445 11656 582 12 238 1217 150 4367
Je kv N 479 539 10 664 12797 788 13 585 5076 186 5262
1976 1:a kv 1115 397 539 11332 13 583 102 14 685 5495 131 5626
2. kv NN 941 543 11729 14 328 613 1494} 3902 - 3853
Je kv N 1079 334 8 786 11514 696 12210 - 142 114 - 28
die kv 1118 1130 522 7890 10 657 267 10 924 -2 140 - 521 -2661

L:LL/9L6] "30paYy
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Diagram R. Valutareserven under 1975 och 1976
Stillmngsuppgifter per vecku
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Den okade rorligheten i viixelkurserna har vallat tolkningsproblem vad angér
de faktorer som paverkar valutareservens storlek. Under 1975 skrevs t. ex.
bokforingskurserna [or utliindska valutor i riksbankens valutareserv ner.
vilket innebar en nedjustering i valutareservens virde med 0.9 miljarder
kronor. Under 1976 har viirderingsindringar lett till en uppjustering 1 val-
utareserven med 0.5 miljarder kronor. I tabellerna 31 och 32 redovisas dessa
andringar explicit som memorandumposter.

Med valutareservens transaktionsforindring menas édndringen 1 valuta-
reservens viirde exkl. den dndring som beror pa Kurstorindring. Av dessa
tabeller framgér sdledes att den totala valutaresersen tll {oljd av transak-
tioner med utlandet minskade med 3.1 miljarder kronor under arect. P
grund av en uppjustering av bokttringskurserna i riksbankens valutareserv
minskade den bokldrda valutareserven endast med 2.7 miljarder kronor.

Riksbankens valutareserv okade totalt med | 1 /2 miljarder kronor under
forsta halvaret 1976. Denna iindring inkluderar den ovan namnda kursiand-

AR e ha e
un sep de
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ringen motsvarande drygt | /2 miljard kronor. Under borjan av andra halvaret
avtappades reserven kraftigt 1 samband med oron pd valutamarknaderna.
Mellan juni och oktober minskade riksbankens valutareserv med nira §
miljarder kronor, vilket innebdr en minskning i innehavet av frimmande
valutor med ungefir40 %. Avtappningen upphorde efter det att riksbanken
stramat at den inhemska kreditmarknaden samt att kursjusteringarna inom
ormen dgt rum. Inflodet i riksbankens valutareserv uppgick titl 1,1 miljarder
kronor fradn slutet pd oktober t. 0. m. december. Utvecklingen i handels-
balansens saldo verkade dimpande pé kapitalinflodet under slutet av 1976.
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Valutamarknaden

Utvecklingen pd valutamarknaden kidinnetecknades under 1976av stora kurs-
rorelser for de enskilt tlytande valutorna men dven det europeiska valuta-
kurssystemet, den s. k. ormen. utsattes for pafrestningar av en storleks-
ordning. som tidigare inte forekommit under den tid Sverige varit anslutet
till systemet. Valutaoron berorde framfor allt de europeiska valutorna medan
US-dollarn. i varje fall under forsta halvaret. pdverkades i relativt liten om-
fattning.

Anledningen till dessa storningar kan huvudsakligen hdnforas till djup-
gaende olikheter i fradga om lindernas ekonomiska utveckling och politik.
Valutamarknaden kom att i hog grad Aterspegla sdvil faktiska som for-
vintade skillnader i prisutveckling och bytesbalans linderna emellan. Detta
skapade stor osidkerhet om valutornas virderelationer och marknaden rdkade
tidvis ur balans. Patagligt var, att nir osidkerhet uppstod om en enskild
valutas viirde, denna snabbt kom att spridas till flera andra valutor. Detta
tedde till betydande valutastrommar och ansenliga interventionererfordrades
fran centralbankernas sida for att forsvara kursitaganden eller uppriitthaila
ordnade forhéllanden pa valutamarknaden. 1 avsikt att begrinsa valutaut-
foden tllgreps istor utstriickning kreditpolitiska medel. Ridntevapnet Spelade
hirvid en framskjuten roll. sirskilt under andra halvaret. (Kursutvecklingen
for de viktigaste valutorna framgér av diagram S och T.)

Den relativt lugna utveckling. som hade priglat valutamarknaden under
sista kvartalet 1975, forbyttes i mitten av januari i en tilltagande oro. som
1 inledmngsskedet fororsakades av ett okat tryck pd den italienska liran.
De ckonomiska och politiska problemen i Italien hade underandra halvéret
1975 lett till ett kontinuerligt kapitalutfidde och den italienska centralbanken
hade tvingatsatt intervenera till stod for liran. Mot bakgrund av minskningen
av valutareserven beslot de italienska myndigheterna den 21 januari dels
att upphora med dessa interventioner. dels att tills vidare ej notera nagra
officiella valutakurser. P4 den inofficiella marknad. som hirefter uppstod.
forsvagades liran markant och den | mars. d& myndigheterna aterupptog
de officiella noteringarna. hade liran fallit med ca 11 % gentemot ormen.

Lirans depreciering spred osékerhet dven om andra valutors viirde. Redan i
borjan av januari hade den franska francen forsvagats infor utsikten av en (or-
sdmrad bytesbalans under 1976. Genom lirans kursfall pAverkades det franska
konkurrensliget negativt och francen utsattes forett siljtryck. som tilltog ef ter
dc spanska myndigheternas beslut den 9 februari om en de facto-devalvering
av den spanska pesetan med drygt 10 %

I borjan av mars intridffade en plotslig forsvagning av pundet, som pé nagra
dagar foll med ca 4 % mot dollar och [6r forsta gingen noterades under 2 dotlar
per pund. Detta paverkade dven franska francen, som utsattes for ett
intensifierat utbud och sjink till botten av ormen medan tyska marken
steg till dess ovre grins. Som en foljd hirav uppstod spekulationer i
eventuella kursjusteringar mellan ormvalutorna.
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Polariseringen inom ormen blev snart in mer markerad och dven den
belgiska francen och den danska kronan kom. trots ansenliga interventioner,
att ligga 1 botten av ormen.

Vid ett mote i Bryssel den 14 mars mellan representanter {6r berorda
linder diskuterades kursrelationerna mellan ormvalutorna. Frankrike beslot
att fr. 0. m. den 15 mars temporirt limna det europeiska valutakurssystemet
och ater till&wa francen flyta. (Frankrike limnade (6rsta gdngen ormsamarbetet
den 19 januari 1974 (6r att dterintridda den 10 juli 1975.) Samudigt beslot myn-
digheterna i Nedertinderna och Belgien att avskalfa den s. k. miniormen,
inom vilken kursavvikelserna maximerats till 1.5 % mellan de b&da lin-
dernas valutor. Som en direkt 16ljd av det franska besiutet forsvagades
francen omedelbart med ca S %y gentemot ormvalutorna.

Déde av marknaden vintade kursjusteringarna mellan ormvalutorna ute-
blev, kvarstod spidnningarna och dven centralbankerna i Nederlinderna och
Norge maste nu intervenera (or att halla 2,25 % -grinsen for sina valutor
mot tyska marken. Efter ndgon vecka avtog emellertid trycket sedan berorda
myndigheter starkt dementerat att ndgra forindringar i kursrelationerna var
aktuella, Aven om hela tiden en latent oro foreldg bewriffande valutornas
viirdelorhallande. kinnetecknades valutamarknaden under de nidrmast {ol-
jande mdanaderna av ett relativt lugn. De under krisen i mars mest utsatla
ormvalutorna stirktes pd grund av den i dylika situationer naturliga om-
svingningen t betalningsstrommarna. Oaktat efterfrdgan pd tyska mark min-
skade beholl marken sin position som den starkaste ormvalutan,

I samband med valutaoron i mars berdrdes dven Schweiz av ett valutain-
flode varigenom schweizerfrancen stirktes. Delvis pd grund av den [a-
ga prisstegringstakien i Schweiz fortsatte efterfrdgan pa schweizerfranc dven
efter det att oron inom valutaormen lagt sig och francen steg i forhdllande
ull tyska mark och dirmed mot 6vriga 1 ormen ingdende valutor. Sedan
centralbankerna 1 Schweiz och Forbundsrepubliken Tyskland 1 juni Over-
enskommit om gemensamma interventioner (Ol dock francen tillbaka.

Den i bdrjan av mars inledda forsvagningen av pund sterling fortsatte
under varen. Den brittiska ekonomin besvirades under 1976 av hog inflation.
stort bytesbalansunderskott och orolig arbetsmarknad. Dessa faktorer bidrog
lill osiikerhet om pundets framtida virde och {orsiljningar av officiella pund-
behdliningar dgde rum frdn frimst de oljeproducerande lindernas sida. For
alt ge storre mojligheter att uppritthalla ordnade marknadsforhallanden still-
de i1 bdrjan av juni en grupp industrilinder samt Bank for International
Settlements (BIS) en stand-by kredit till Bank of Englands forfogande (se

Anmdrkning ull diagram S. Diagrammet visar respektive valutas procentuella avvikelse
fran dess centralkurs mot US-dollarn. som utgors av diagrammets nollinje. Vid be-
rikningarna har ir. 0. m. 1976-10-18 hiinsyn tagits till kursjusteringarna nom ormen
(se texten). Endast den vid varje tillfille starkaste och svagaste valutan inom systemet
samt svenska kronan har markerats Beriikningarna har baserats pad veckogenom-
snittskurser.
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Diagram S. Kursutvecklingen forde i det europeiska kurssystemet deltagande va-
lutorna 1976
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vidare avsnittet om internationellt finansiellt samarbete). Krediten i kom-
bination med en Gverenskommelse mellan brittiska regeringen och lonta-
garna om begridnsningar i Idnedkningarna ledde till en temporir stabilisering
av pundkursen. Fran september intridde ater en forsvagning av pundet
och kursen mot dollar noterades i oktober som ldgst i ca 1,56 dollar per
pund. 1 samband med diskussionerna i december om en kredit frdn
valutafonden till Storbritannien och en aktion {or att reducera problemet
med de s. k. sterling balanserna &terhdmtade sig pundet ndgot och ldg under
drets sista veckor strax under 1,70 dollar per pund.

Till skillnad fran tidigare perioder med stérningar pd valutamarknaden
var US-dollarn tdmligen opdverkad av hindelseutvecklingen under &rets
forsta sju manader. Till foljd av bl. a. en relativt parallell utveckling i USA
och Forbundsrepubliken Tyskland av savil den ekonomiska aktiviteten som
inflationen fluktuerade dollarn endast méttligt mot tyska mark och ddrmed
mot dvriga ormvalutor. Efter halvarsskiftet visade det sig emellertid att
takten i den ekonomiska &terhdmtningen i de bada linderna dimpats. D&
detta i USA sammanfo!ll med ett vikande rintelige samtidigt som utri-
keshandeln borjade visa 6kande underskott. inleddes en successiv forsvag-
ning av dollarn. som bl. a. tog sig uttryck i en okad efterfragan pd tyska
mark. Denna omstindighet var en bidragande orsak till att den tidigare
latenta oron inom ormen anyo framtridde efter halvarsskiftet. Huvudsak-
ligen var emellertid det tilltagande trycket betingat av spekulationer om
kursjusteringar mellan ormvalutorna. Genom Osterrikes beslut den 13 juli
att upphiva schillingens informella anknytning till ormen fick dessa rykten
okad styrka. Redan i slutet av juli nidddes interventionslidget mellan tyska
mark och 6vriga ormivalutor. D& eventuella kursjusteringar vintades ske
efter det tyska valet den 3 oktober dkade valutainflodet till Forbundsre-
publiken Tyskland ju mer denna tidpunkt ndrmade sig. For att forsvara
sina valutareserver vidtog flera linder under hosten en rad framfor allt kre-
ditpolitiska atgérder innebidrande bl a. 6kad likviditetsdtstramning och suc-
cessiv upptrappning av ridntenivan.

Den 17 oktober sammantriffade i Frankfurt representanter for de linder,
somdeltar iormsamarbetet. Vid motet 6verenskoms att med verkan fr. o. m.
foljande dag justera de kurser, till vilka deltagande centralbanker forklarat
sig beredda kopa och silja varandras valutor. Matt med utgingspunkt fran
centralkurserna mellan tyska marken och Ovriga valutor innebar justeringen
en hojning av markens virde med 2 % 1 forhéllande till florinen, belgiska
francen och luxemburgfrancen. 3 % i forhallande till den norska och svenska

Anmarkning tifl diagram T. Diagrammet visar respektive valutas procentuella avvikelse
frdn dess centralkurs mot svenska kronor, som representerar diagrammets nollinje.
Vid beriikmngarna har {r.0. m. 1976-10-18 hinsyn tagits till kursjusteringarna inom
ormen (se texten). For de 1 det europeiska kurssystemet deltagande valutorna har
endast den vid varje tillfille gentemot svenska kronan starkaste respeklive svagaste
valutan markerats  Berdkningarna har baserats pd veckogenomsnittskurser.



~32

Redog. 1976/77:7 83
Dlagram T. Marknadskurser for vissa valutor 1976
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kronansamt 6 % gentemot den danska kronan. Fran de deltagande lindernas
sida bekriftades dessutom beslutsamheten att vidmakthdlla valutasamar-
betet inom ormen pé basis av de nya vixelkursrelationerna samt att fullfolja
en politik syftande till intern och extern stabilitet. Efter kursjusteringarna
dndrades valutornas positioner inom ormen sd att tyska marken kom att
ligga som svagaste valuta och danska kronan som starkaste. Marknaden
var under resten av dret lugn och ett valutadterflode av varierande storlek
skedde till de linder. som tidigare haft ett utflode. Den successiva for-
svagningen av dollarn. som inleddes i slutet av juli, fortsatte emellertid
fram till drsskiftet under inflytande av framfGrallt fallande dollarréntor.

Den fasthet, som hade préglat den svenska kronan under storre delen
av 1975, fortsatte en bit in pd 1976. Den frimsta orsaken hirtill var ett
kontinuerligt om dn avtagande valutainflode till f6ljd av upplidning utom-
lands. Inflodet skapade utrymme f6ren diskontosidnkning och den 30 januari
sdnktes diskontot med 0.5 % till 5.5 %. | samband med den ovanndmnda
valutaoron i mars. dd forvintningar om eventuella kursjusteringar inom
ormen influerade kursutvecklingen for flera valutor, piverkades svenska
kronan endast mattligt. Efterfrdgan pa valutor. frimst tyska mark, tilltog
visserligen i Sverige men fick egentligen aldrig nidgon storre omfattning
och den kompenserades av det ovanndmnda valutainflodet. Aven om kronan
under detta skede foll frdn dvre delen av ormen stabiliserades den strax
under mitten utan interventioner frin riksbankens sida. Denna position
beholls fram till sommaren. Under vdren hade. som ndmnts, kapitalinflodet
successivt avtagit sedan kreditexpansionen i Sverige bidragit till ett minskat
intresse for utlandsuppléning. | syfte bl. a. att motverka detta forhéllande
hojde riksbanken den 4 juni diskontot med 0.5 % ull 6 %.

D4 oron pd valutamarknaden frdn mitten av juli tilltog utsattes dven
kronan for ett allt storre sidljtryck och foll under loppet av ndgra veckor
till interventionstidget mot tyska mark. For att hdlla kronan inom ormens
yttergridnser intervenerade riksbanken kontinuerligt fram till mitten av okto-
ber. Det starka trycket pd kronan berodde pa flera faktorer. Hit horde den
fortsatt negativa utvecklingen av bytesbalansen. Viktigare 4n denna om-
stdndighet var dock pé kort sikt att spekulationerna i1 kursjusteringar inom
ormen i [Orening med nedgdngen i dollarkursen orsakade en tidsméssig
forskjutning i betalningsstrommarna i ett lige d& likviditetssituationen i
Sverige fortfarande bidrog till att gora upplédning utomlands foga attraktiv.
Trots den ovanndmnda diskontohd jningen verkade dven rédntedifferensen
mellan Sverige och utlandet i samma riktning. 1 flera linder hade ndmligen
rdnteldget kraftigt hojts. Hartill kom att kurssdkrad kortfristig utlandsfi-
nansiering [ordyrades genom det under hdsten tidvis hoga terminsdiskontot
pa svenska kronor (se diagram G). For att nd en bittre dverensstimmelse
mellan externa och interna penningmarknadsrdntor och dirmed minska ris-
ken for fortsatta valutareserviorluster skirptes fr. 0. m. den 20 augusti rdn-
tevillkoren 6r bankernas uppléning i riksbanken. Fr. 0. m. den 4 oktober
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hojdes vidare diskontot med 2 % till 8 % samtidigt som utldningstak in-
fordes tor bankerna. Dessa atgirder medforde en ndgot lugnare utveckling
for kronan och riksbankens interventioner minskade i omfattning.

Fran slutet av juli fram till mitten av oktober. d& de f6rut nimnda kurs-
justeringarna dgde rum. uppgick den totala avtappningen fran riksbankens
valutareserv till ca 4 800 milj. kr. motsvarande en tredjedel av reserven.
Kronan 13g under resten av dret i mitten av ormen och under denna period
skedde ett valutadterflode, varigenom reserven okade med ca | 200 milj.
kr.

Beslutet om kursjusteringar mellan ormvalutorna den 17 oktober innebar
for kronans de! att riksbankens of ficiella kop- och siiljk urser for belgiska franc-
en och hollindska florinen hojdes med | % och {or tyska marken med
3 % medan kurserna for danska kronan sinktes med 3 %. Kurserna (or
norska kronan blev ofGrindrade.

Trots kursjusteringarna inom ormen har kronans effektiva virdeforind-
ring under 1976. dvs. den viigda genomsnittliga forindringen av kronans
viirde gentemot viktigare utlindska valutor.' inneburit en de facto-appre-
ciering pd 6 a 7 procentenheter. Detta sammanhiinger i forsta hand med
forsvagningen av de enskilt flytande valutorna, sirskilt dollar och pund.
Dollarkursen i Stockholm foll under dret med ca 6 %. Siiljnoteringen fluk-
tuerade mellan ett hogsta lige av 4.47 1/2 kronor per dollar i juli och ett
ligsta lige av 4.13 kronor i december. Vid &rets slut var noteringen 4,13
1/4 kronor. Pundet foll under dret mot kronor med ca 21 % eller fran
8.92 kronor per pund vid utgdngen av 1975 till 7,03 1/2 kronor vid slutet
av 1976.

Guldpriset i London och Zirich, som under sista kvartalet 1975 legat
pd en nivd av ca 140 dollar per uns, visade frdn januari en vikande trend.
Orsaken till detta var framfor allt att valutafondens interimskommitté be-
kriftade overenskommelsen fran augusti foregdende &r om (orsiljning av
en sjittedel av fondens guldbehélining genom offentliga auktioner (se av-
snittet om internationellt finansiellt samarbete). D& den (Orsta auktionen
holls i borjan av juni hade guldpriset fallit titl ca 127 dollar per uns. Fondens
fortsatta auktioner, under vilka man 1 stort sett var sjitte vecka utbjod
780 000 uns fint guld. skapade osiikerhet om guldmarknadens mojligheter
atl absorbera det 0kade utbudet. Den industriella efterfrdgan pa guld min-
skade dessutom pa grund av avmattningen i konjunkturen samtidigt som
intresset for guld som inflationsskyddat investeringsobjekt avtog. Mot denna
bakgrund foll priset fram till september till som ligst 103 dollar per uns.
P4 denna nivd intridde dock ett kopintresse fran sdviil investerare som fran
industrin och priset steg hirefter markant for att i november stabilisera
sig pd en nivd av ca 130 dollar per uns.

I Respekiive valutas betydelse vid beriikningen av viirdeforindringen har huvudsak-
ligen baserits pd motsvarande linders ande!l 1 den svenska utrikeshandeln.

7 Riksdagen 1976/77. 2 saml. Nr 7
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Internationellt finansiellt samarbete
Internationella valutafragor
Valutafondens stadga

Internationella valutafondens styrelse godkidnde den 30 april 1976 ett (Grslag
till dndrad stadga. For att trdda i kraft skall forslaget ocksd godtas, dvs.
i praktiken ratificeras, av 3/5 av fondens medlemmar, representerande 4/5
av den samlade roststyrkan. Riksbanksfullmiktige hemstillde i juli till re-
geringen att en proposition om svenskt godkidnnande skall fGreldggas riks-
dagen. Detta kommer att ske i februari 1977,

StadgelOrslaget idr ett resultat av den fas i arbetet pa en internationell
valutareform som inleddes 1971. Den ursprungliga inriktningen pd en total
valutareform i ett sammanhang har visserligen méist Overges under om-
stdndigheternas tryck men (Orslaget ligger i flera avseenden en grund for
det fortsatta reformarbetet. Framfor allt ndr det giller vixelkurssystemel
samt anvindningen av guld och sirskilda dragningsritter foreslas visentliga
fordndringar. Forslaget innebédr ocksa att fondstadgan anpassas bittre till
de senaste 4rens utveckling pd valutaomrddet. delvis genom att redan till-
ldimpad praxis skrivs in i stadgan.

1 det foljande skall de viktigaste punkterna i dndringsldrslaget beskrivas
i korthet.

Vixelkurssystemet

Den viktigaste fordndringen jimfort med den nu gillande fondstadgan dr
att parivirdesystemet formelit upphivs. Alla typer av vixelkursarrangemang
legaliseras. Samtidigt &tar sig medlemslidnderna att samarbeta med fonden
och med andra medlemslidnder for att sikra ordnade kursarrangemang och
for att frimja ett stabilt kurssystem. Enligt dessa &taganden skall var je med-
lem

— soka fora en politik pd det ekonomiska och finansiella omrddet som syftar
till balanserad tillvixt med rimlig prisstabilitet,

— arbeta for stabilitet genom att verka for ordnande grundliggande eko-
nomiska och finansiella forhdllanden och for ett valutasystem som ej
ger upphov till omotiverade péfrestningar,

- undvika vidxelkursmanipulationer som syftar till att motverka anpassning
av betalningsbalansen eller till att vinna oberittigade konkurrensfordelar
i forhéllande till andra medlemsldnder.

Valutafonden skall dvervaka kurssystemet och medlemslindernas va-
lutapolitik. I detta syfte skall fonden utarbeta riktlinjer for medlemslidndernas
agerande och successivt anpassa dem till valutasystemets utveckling. Rikt-
linjerna mdste vara forenliga med den grundliggande principen att varje
medlem fritt skall kunna vilja kursarrangemang.
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| stadgeforslaget forutses emellertid att man s smaningom skall kunna
overgd tll ett mera allmént gillande kurssystem, baserat pé fasta men jus-
terbara pariviarden. Fonden skall kunna besluta nédr de internationella eko-
nomiska forhallandena medger att ett sddant system infors, vilket fGrutses
kunna ske i etapper. Vid beslut om en sddan dvergang skall fonden sérskilt
beakta prisutvecklingen och expansionstakten i medlemslinderna samt va-
lutasystemets utveckling. Ettsddant beslut skall e medfora tvdng for medlem
att ansluta sig till systemet.

Guld

De omfattande dndringar som foreslds av stadgans guldbestimmelser har
det gemensamma syftet att bidra till en gradvis minskning av guldets roll
1 det internationella valutasystemet. Medlemsldnderna skall sdledes sam-
arbeta med fonden och med 6vriga medlemslidnder i syfte att frimja dels
en bittre internationell Overvakning av den internationella likviditeten. dels
SDR:s utveckling till den huvudsakliga reservtillgdngen. Det officiella guld-
priset, som redan forlorat sin praktiska betydelse, avskaffas. Déarigenom blir
monetidra myndigheter i medlemslinderna vid guldtransaktioner sinsemel-
lan eller med marknaden inte lingre bundna av ett visst pris. Vidare slopas
samtliga krav pd anvidndning av guld vid transaktioner mellan fonden och
medlemmar.

Ett antal {ordndringar beroranvindningen av fondens guld. Fonden skall
avvecklia 1/3 av sitt guldinnehav genom att sélja 1/6 eller 25 milj. uns
till medlemslinderna till nuvarande officiella guldpris pd 35 SDR per uns,
dvs. totalt 875 milj. SDR. Hirav erhdlier Sverige guld for 10 milj. SDR.
Dessutom avytiras ytterligare 1/6 p4 marknaden till utvecklingslindernas
forman. Den sistnimnda forsiljningen sker i form av auktioner, vilka redan
paborjats (se sid. 89). Forsiljningen till medlemslidnderna, som skall ske i for-
héllande till medlemmarnas insatskapital i fonden. inleddes i borjan av 1977.

| samband med 6verenskommelsen om stadgedndringsforslaget beslot ldn-
derna inom tiogruppen i juni 1976 att borja tillimpa den principdverens-
kommelse som nadddes under 1975. Denna innebir bl. a. att de tio linderna
samt fonden ej skall 0ka sin sammanlagda guldbehélining dver en tva-
arsperiod och att inga atgidrder skall vidias for att fixera guldpriset.

Siirskilda dragningsritter

De édndringar i fondstadgan som foreslds rorande de sirskilda dragnings-
riatterna syftar ull att underldtta att SDR pd sikt blir den huvudsakliga re-
servtillgdngen i det internationella valutasystemet. En forsta visentlig dnd-
ringar att SDR:s virde ej lingre skall uttryckas i guld. Metoden for virdering
av SDR skali faststillas genom beslut i fonden. F. n. dr SDR:s virdeutveckling
beroende av ett vigt genomsnitt av kursutvecklingen for 16 vik-
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tigare valutor, diribland den svenska kronan. Vidare ersitter SDR guld
som kontoenhet och som normalt betalningsmedel i fonden for vissa be-
talningar.

Vissa tekniska fordndringar syftar till att 6ka SDR:s anvindbarhet. Fram-
16r allt (Greslds utvidgade maojligheter tilt frivilliga transaktioner mellan del-
tagare 1 SDR-systemet. En frivillig transaktion innebir att en deltagare dver-
enskommer med annan deltagare att utbyta SDR mot valuta. Sddana trans-
aktioner skall fortsdttningsvis kunna ingds utan fondens godkinnande och
utan det krav pd betalningsbalansbehov som f. n. finns,

Kvotoversyvnen

Den sjitte allmidnna oversynen av mediemmarnas kvoter i fonden har
genomforts. Fondens styrelse antog i mars en resolution angdende de forslag
till kvothojningardenna dversyn resulterat i. De av fonden rekommenderade
kvothgjningarna har sedan understillts respekiive medlemslinder for god-
kinnande. Riksbanksfullmiktige har i den ovannidmnda skrivelsen till re-
geringen angdende den dndrade fondstadgan hemstillt att en proposition om
den for Sverige foreslagna hojningen skall foreldggas riksdagen.

Den sjitie oversynen innebir en hojning av medlemslidndernas samman-
lagdakvoter fran ca 29 il 39 miljarder SDR, dvs. medca 34 % . OPEC-linder-
nas andel av kvotsumman fGrdubblas till ndrmare 10 %, medan Ovriga u-lidn-
ders andel i huvudsak bevaras oforindrad vid ca 21 %. 1-lindernas andel av
kvotsumman minskar till knappt 59 %. Minskningen faller frimst pa Storbri-
tannien och USA. For Sveriges del innebir dversynen en kvothgjning fran
325 till 450 milj. SDR. Sveriges andel av den totala kvotsumman stiger
didrmed fran 1.11 % tll 1.15 %.

Valuafondens lopande verksamhet

Den sammanlagda tilldelningen av SDR utgor fortfarande 9 315 milj. SDR.
varav Sverige tilldelats 107,05 milj. SDR. Riksbanken.som dger de sirskilda
dragningsritter som tilldelats Sverige, har hittills inte anvint SDR {6r att
anskaffa valuta. Riksbanken har inte heller tillhandahéllit annan deltagare
i SDR-systemet valuta mot SDR. Deltagarlindernas anvindning av SDR
uppgick under 1976 till 1 648 milj. SDR mot 501 mitj. SDR 1975 wabell
42).

Dragningarna pd valutafondens ordinarie faciliteter. dvs. exkl. oljefaci-
liteten, uppgick under 1976 {t. 0. m. november) till sammanlagt 4 713 mil;.
SDR, en 6kning med 3098 milj. SDR jimfort med foregdende &r. Under aret
(1. 0. m. november)aterbetalades | 028 milj. SDR. Nettoutnyttjandet,skillna-
den mellan medlemslindernas dragningar och aterbetalningar, uppgick dir-
med till 3 685 milj. SDR (1abell43). Dettairdenhogsta arssiffrasom forekom-

mit.
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Tabell 42. Sdirskilda dragmngsrarer
Milj SDR

Tilldelning varav Sverige Medlemmarnas an-
viindning av SDR

1970 3414 37.8 859
1971 2949 348 1167
1972 2952 345 1102
1973 - = 980
1974 - - 898
1975 - - 501
1976 = = | 648

Total 9315 107.1 7155

Dragningarna under 1975 ars oljefacilitet avslutades under aret. Total
hade ddrmed beviljats dragningar pd 4 320 milj. SDR. De storsta dragning-
arna gjordes av Storbritannien och ltalien pd | 000 resp. 780 milj. SDR.
45 lander. till overvigande delen utvecklingslander. har utnyttjat 1975 ars
oljefacilitet. Sveriges 1an ull tonden pa 50 milj. SDR 16r anvindning inom
oljefaciliteten utnyttjades under aret.

De forsta utbetalningarna fran det under 1975 inrittade rantesubyentions-
kontot skedde 1 juli 1976. Detta konto har till syfte att minska u-lindernas
kostnader (or 1dn under oljefaciliteten. Av det svenska bidraget till kontot
pd 2.8 milj. SDR utbetalades under 1976 1.4 milj. SDR.

Fondens guldauktioner pdborjades under 1976. Hittills har intiikter pa totalt
ca 415 milj. SDR erhéllits vid fem guldauktioner. Forsaljningspriset vid
dessa auktioner har varierat mellan 109 doltar och 137 dollar per uns. Mer-
parten av intikterna. ca 280 milj. SDR. skall anvindas tor att tinansiera

Tabell 43. Umyniande av IMF:s resurser.! Dragningar och dierbetalningar av valuior

Milj SDR
Dragmingar  varav Aterbetal- \arav Nettoutnytt-
kronor ningar kronor jande av
fondens
resurser
1947-1972 25520 27t.S 15437 209.5 10 083
1973 733 9.0 614 6.5 tY
1974 2337 14.5 606 13.5 | 731
1975 1615 17.8 429 8.5 1186
1976 jan-nov 4713 147,52 1 028 8.73 3685
Totalt 34918 460.3 18114 246.7 16 804

VExkl oljelaciliteten
2For helaret 1976 147.5 milj. SDR.
YFor heldret 1976 8.7 mili. SDR
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Tabell 44. IMF:s kronbehdlining och Sveriges nettostdilining i IMF

Milj SDR
Kronbehallning
Slutet av belopp % av kvoten Nettostillning!
1973 237.0 73 88,0
1974 236.0 73 89.0
1975 229.9 71 95.1
1976 143.4 4 2316

: Nettostdliningen motsvarar summan av egentlig guldtranch (i guld inbetalat insatskapital). siirskild
guldtranch och langivning till IMF tdet belopp fonden netto disponerat av det i kronor inbetalda in-

satskapitalet och av limnade 1an).

en s. k. Trust Fund som administreras av valutafonden. Den har till uppgift
att bistd u-linder. som har en per capita inkomst understigande 300 SDR,
med betalningsbalansstod pd betydligt mjukare villkor én dem fonden nor-
malt tillimpar. Valutafondens direktion har hittills godkdnt laneansdkningar
pd totalt 77 milj. SDR.

Sveriges nettostillning i fonden. som inriknas i den officiella valutare-
serven, uppgick vid utgdngen av 1976 till 231.6 milj. SDR. vilket innebir
en okning med 136.5 mitj. SDR underdret. Dessa 136.5 milj. SDR motsvarar
dels fondens nettoanvidndning av kronor vid transaktioner med andra med-
lemslinder. dels 1an frin Sverige till fonden. Vid 4rets utgdng uppgick fon-
dens innehav av kronor till 699.4 mkr eller 44 % av Sveriges kvot (tabell

44).
Antalet medlemsldnder i valutafonden 6kade under 1976 till 133 genom

intride av Guinea-Bissau. Komorerna. Sao Thomé och Principe. Seychel-
lerna samt Surinam.

Virldsbanken och Internationella utvecklingsfonden

Virldsbanken (IBRD) och Internationella utvecklingsfonden (IDA) beviljade
under 1976 (1. 0. m. november) totalt 195 1an tll ett virde av 5830 milj.
dollar, varav IBRD svarade tor 139 1&n och 4 748 milj. dollar och IDA

Tabell 45. IBRD:s netouppldning och wtldaning

Milj. US-dollar!
Nettoupplaning Beviljade lan Utbetalade 1an
1947-1974 10 864 25173 16 676
1975 2840 4574 2 369
1976 jan-nov 2887 4748 2182
Totalt 16 591 34495 21227

! Nettoupplaning och utlaning redovisas i dollar med ett guldinnehall av 0.736662 g. vilket mots\arar

| dollar till nuvarande pariviirde.
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Tabell 46. IDA:s medlemsbidrag och utldning
Milj. LS-dollar!

Medlemsbidrag? varav Sveriges Beviljude tan Utbetalade 1an
bidrag
1961-1974 7261 304 7413 3946
1975 856 5SS 1 736 1007
1976 jan-nov 8 5683 55 | 082 1186
Totalt 16 685 414 10 231 6139

! Bidrag och utlaning redovisas i dollar med ett guldinnehall av 0,736662 g. vilket motsvarar | dollar
till nuvarande pariviirde. Det svenska bidraget till den fjdrde pafyllnaden (fr. 0. m. 1974) iir faststéllt
i svenska kronor.

2)\1cdlcmsbidmg bestar av ursprungligt inbetalat bidrag fran alla medlemmar samt bidrag frdn frimst
i-linder under pafylinaderna.

3 Avser bidrag . 0. m. tredje kvartalet.

for 56 1an och | 082 milj. dollar(tabell 45 och 46). Detta innebaren minskning
av den totala beviljade utldningsvolymen jamfort med helaret 1975 med
ca 7.6 %. Av IBRD:s beviljade lan t. 0. m. november 1976 avsig 588 milj.
dollar 21 1&n under den 1975 inrdttade speciella utldningsfaciliteten, det
s. k. tredje fonstret. Utldningen fran denna facilitet sker pd villkor, som
ligger mellan dem som tillimpas av IBRD och IDA.

Den 1 juli 1976 infordes en schablon or berikning av IBRD:s utlinings-
rianta. Denna schablon innebdr att utldningsridntan skall vara lika med ban-
kens genomsnittliga uppldningskostnad under den senaste tolvmanaderspe-
rioden med ett tilligg av 0,5 % (0r att ticka administrationskostnader. Ut-
laningsridntan, som faststills for varje kvartal, var 8.9 % under juli - sep-
tember och 8,7 % under oktober - december 1976.

IBRD:s tecknade kapital uppgick den 30 september 1976 till 30 861 milj.
dollar. I samband med den rekommenderade kvothojningen i valutafonden
(se sid. 88 ) har for IBRD:s styrelse framlagts forslag om en hdjning av ban-
kens auktoriserade kapital med 7 000 milj. dollar till 34000 milj. dollar.
Erbjudandet att hoja sina kapitalinsatser stir oppet for medlemslinderna
fram till den | oktober 1980 genom att dessa kan teckna andelar upp till
ett av banken faststillt maximiantal.

For Sveriges del innebir forslaget att den nuvarande kapitalinsatsen okas
med maximalt 90.3 milj. dollar. Sveriges kapitalinsats skulle dirmed komma
att oka frdn 277.3 milj. dollar till 367.6 milj. dollar. Riksbanksfullmiktige
har samtidigt med de ovanndmnda hinvindelserna avseende stadgeidnd-
ringen och kvothojningen i valutafonden hemstillt om att proposition om
godkidnnande av den (or Sverige foreslagna hojningen av kapitalinsatsen
i virldsbanken skall foreliggas riksdagen. Propositionen kommer att be-
handlas av riksdagen under vdren. Den svenska andelen i bankens grund-
kapital skulle dirmed. under forutsédttning att ovriga medlemslidnder godtar
for dem foreslagna hojningar, hojas fran 1,08 % ull 1.12 %.
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Sveriges bidrag for 1976 p& 252.1 mkr till den fjdrde péfylinaden av IDA:s
kapitalresurser inbetalades i november i form av en skuldsedel. Totalbeloppet
forden fjdrde pafylinaden uppgér till 4 500 milj. dollar, varav Sveriges andel adr
172 milj. dollar. Diskussioner padgarom en femte pafyllnad.

Efter invaf av Guinea-Bissau, Komorerna och Surinam uppgick [BRD:s
medlemsantal 1 slutet av aret till 130. 1 IDA invaldes Guinea-Bissau och
Komorerna, varefter medlemsantalet uppgick till 118.

Nordiskt finansiellt samarbete
Nordiska imvesieringsbanken (NIB)

Overenskommelsen om uppriittandet av Nordiska investeringsbanken trid-
de 1 kraft den | juni 1976. Bankens uppgift dr att ge 1dn och stilla garantier
pd bankmissiga villkor {Or finansiering av investeringsprojekt och export
av gemensamt nordiskt intresse. Utldningen baseras pa en grundfond. som
tillskjuts av de deltagande linderna och som uppgér till 400 milj. SDR.
Sverige svarar for 45 %, dvs. 180 milj. SDR. Av grundkapitalet erliggs
en fjdardedel genom betalningar 2, 14 resp. 26 méanader efter den | juni
1976. Resterande belopp kvarstdr t. v. hos medlemslinderna som garan-
tikapital. Forutom genom anlitande av grundfonden avses medel {or utldning
anskaffas pa den internationella kapitalmarknaden. Aven upplaning inom
Norden kan bh aktuell. Riksbanken har atagit sig att medverka banktekniskt
genom att de svenska kapitalinsatserna 6verfors till NIB via konto i riks-
banken. NIB har under 1976 beviljat tvd 1an {6r projekt 1 Finland resp.
pd Island. Dessutom dr ett antal ldneansokningar f. n. under behandling.
Nordiska investeringsbanken har sitt sidte 1 Helsingfors.

Nordiska swapavialer

Ett avtal om kortfristiga valutakrediter mellan de nordiska lindernas cen-
tralbankerslots i Oslo 1962, Avtalet harsedan successivt (Orldngts. vanligen
endast med smirre dndringar. 1967 och 1976 6kades kreditbeloppen, senast
med ca 50 %. Den 6verenskommelse som ingicks 1976 innebir (or varje
land en skyldighet att limna respektive en rittighet att erhdlla upp till 60
milj. SDR i valutastod (for Island 10 milj. SDR). Krediternas 16ptid ar
maximalt sex mdnader mot tidigare tre manader. Innan swapavtalet aktiveras
maste den ldnesokande centralbanken (Orst utnyttja landets valutareserver
1 nmlg utstrickning.

Ovrigt internationellt finansiellt samarbete

Den 7 jum 1976 tillkdnnagavs ett Areditarrangemang for ait stdrka pundets
stdllning 1 form av bilaterala avtal mellan Bank of England och de monetira
myndigheterna 1 nio industrilinder samt Internationella regleringsbanken
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(BIS). Den totala kreditramen uppgick till 5300 milj. dollar. varav Sveriges
Riksbank svarade for 150 milj. dollar. Utféstelserna giillde ursprungligen
tre manader men fOrlingdes pd ytterligare tre manader till i borjan av de-
cember.

Den 7 april 1976 beslot EFT A:s rdd awt uppritwa en fond 1ill stid for unveckling
av mindre och medelsior industri i Portugal. Regeringen har utfiist svensk
medverkan i fonden till ctt totalt belopp av hogst 150 mkr. varav hogst
30 mkr under budgetdret 1976/77. Riksbanken fungeriar som f{orbindelse-
organ mellan fonden och Sverige i finansiella frigor.

Tre nya wutvecktingsbisiandskrediter till Kuba. Tunisien och Zambia har
underdret kimnats av Sverige. Riksbanken har.liksom vid tidigare kreditavtal,
atagit sig att medverka banktekniskt vid dessa avtalstilliimpning. Svenska sta-
tens krediter till utlandet redovisas nirmare i tabell 40.

Overcnskommetsen mellan riksbanken och Federal Reserve Bank of New
York om omsesidiga kreditfaciliteter i form av swaptransaktioner i kronor
och dollar har forkingts att gilla till den 2 december 1977. Overenskom-
melsen. som omfattar 300 milj. dollar, har hittilis ej utnytijats.

Antalet medlemsliinder i Afrikanska uvecklingsfonden (ADF) uppgick vid
1976 &rs slut till 17 i och med att USA nu intritt. 1975 beslots att ADF:s
kapital skulte 6kas genom frivilliga successiva pafylinader under 1975-78.
Gjorda utfistelser innebiir en kapitalokning med 219.55 milj. riikneenheter'
till 347.45 milj. rikneenheter (ca | 540 mkr). Sveriges insatsbelopp uppgick
tidigare till 9 milj. rikneenheter (ca 40 mkr), men kommer successivt att
hojas till 27 milj. ridkneenheter (ca 120 mkr). Under 1976 inbetalades frin
svensk sida 30,2 mkr. motsvarande ca 6,9 milj. riikneenheter.

Asiatiska utvecklingsbanken (AsDB) har beslutat oka sitt kapital fradn 3 700
milj. dollar till 8 700 milj. dollar, cvs. med 135 %. Banken har 46 med-
lemslinder, av vilka utvecklingslinderna erhdller bistdnd i form av &n eller
teknisk hjilp. Sveriges andel i bankens grundkapital uppgér oforiindrat till
S milj. dollar.

OECD

Inom OECD kom man vid ministerrddsmotet i juli 1976 6verens om en
deklaration rorande internationella investeringar och multinationella [Oretag.
Denna overenskommelse var resultatet av flera drs anstringningar att 4
till stdnd for medlemsregeringarna gemensamma principer pd detta omrdde.
Tre beslut fattades, nimligen om en upptorandekod for multinationella fo-
retag. om principen att virdlinder skall behandla utlandsiigda {Oretag pd
samma Sitt som loretag iigda av det egna landets medborgare och om prin-
ciper [0r investeringsfrimjande och investeringshimmande atgiirder. Upp-
foljningen av dessa beslut kommer att Overvakas av kommittén for in-

! En rikneenhel motsvarar ca skr 4:43.
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ternationella investeringar och multinationella foretag. Regeringarna skall
enligt deklarationen se over problemstdllningarna inom tre &r.

Den under 1975 av samtliga OECD-medlemmar undertecknade over-
enskommelsen att inom OECD:s ram uppritta en finansiell stodfond var
planerad att trdda i kraft under 1976. For ikrafttrddande fordras att linder
med sammanlagt 90 % av den totala kvoten ratificerat, men en grupp av
minst 15 linder med ldgst 60 % av kvoten kan sidtta avtalet i kraft sing-
emellan. | borjan av december hade inget av dessa kriterier uppfyllts. Upp-
ndende av den forstndmnda siffran forutsitter att USA, med 27.8 % av
kvoten. ratificerar. Detta har dnnu ej skett.
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Kreditpolitiska atgarder 1976

13 januari

Efter overliggningar angdende bosradsbygganders finansiering 1976 mellan
4 ena sidan delegationen for bostadsfinansiering, bestdende av foretriddare
for linans- och bostadsdepartementen, arbetsmarknads- och bostadsstyrelsen
samt riksbanken och & andra sidan de olika grupperna av banker,itog Sig
[oretréidarna for bankerna att medverka till att byggnadskrediter - inberiik nat
tilllzilhga krediter till kommun avseende tomtrdttsmark — under ar 1976
sdkerstilldes for statligt beldnade nybyggnader och ombyggnader enligt den
statliga bostadsbyggnadsplanen. Det sammanlagda kreditbehovet hirfor be-
riknades till 13 700 mkr. Foretrddare for kreditinstituten forklarade sig hir-
utover villiga att medverka till ait byggnadskrediter stilldes till forfogande
dven [0r bostadsbyggandet utan statliga I&n.

29 januari

Fullmiktige beslutade att sinka riksbankens diskonto fran 6 till 5 1/2 pro-
cent med verkan fr.o. m. den 30 januari. Ddremot siinktes ej de ldngtids-
bundna rintesatserna.

Sinkningen motiverades av nedgéngen i rintenivdn utomlands och det
fortsatta valutainflodet till Sverige. At den langa rdntan limnades ofGr-
dndrad var ett led i den politik som inleddes i april 1975 med syfte att
Oka tillforseln av langa krediter, 1 forsta hand till industrin.

Bankerna uppmanades att anvinda sitt utldningsutrymme till att tillfreds-
stilla industrins kreditefterfragan, vilket ansdgs vara mojligt iiven vid en
ligre okningstakt i deras totala utldning dn den mycket snabba kreditex-
pansion som dgt rum under (jiarde kvartalet 1975. Riksbanken forklarade
dven att de kreditpolitiska instrumenten skulle utnyttjas i1 syfte att ge ban-
kerna mojlighet att utan sanktioner oka sin dvriga utldning i en arstakt
om 11-12%.

3 februari

Centralbankerna i de nordiska linderna ingick. med verkan frdn den |
februari 1976, ett nytt avtal om korifristiga valuastod. Avialet ersatte ett
tidigare avtal som ingicks 1962 och som reviderades 1967. Enligt avtalet
skulle varje centralbank - med undantag for Sedlabanki Islands - ha riitt
att erhélla samt skyldighet att limna krediter upp till ett sammanlagt belopp
av 60 miljoner SDR. For den islindska centralbanken sattes beloppsgrinsen
till 10 miljoner SDR. Det nya avtalet innebar en 6kning av laneritten med
drygt 50 %.
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16 februari

Efter dverliggningar med bankforeningen och PK-banken framstiillde
riksbanken genom brev till samtliga afJarsbanker sitt krav pd att bankerna
skulle vidtaga &tgidrder mot den intriffade rénceglidningen. Nagon effekt hir-
av skulle framgé redan vid avstdmningen i mars 1976. Vid avstimningen
1 september 1976 skulle den av riksbanken medgivna rinteglidningsgrinsen
pd 0.20 procentenheter rdknat frdn mars 1974, for PK-banken 0.30 pro-
centenheter. inte vara dverskriden. Riksbanken anmodade bankerna att in-
komma med en skrif tlig {orsikran att respektera denna rekommendation.

Efter dverliggningar med sparbankerna och foreningsbankerna triffades
motsvarande Overenskommelser anpassade till institutens struktur. Dessa
overenskommelser innebar for sparbankernas del en medgiven riinteglidning
pd 0.40 procentenheter och for foreningsbankerna pd 0.35 procentenheter
rdknat frdn mars 1974 till september 1976. i bida fallen i genomsnitt (or
bankgruppen.

20 februari

Efter overliggningar mellan delegationen for bostadslinansiering och {G-
retrddare for affidrsbankerna, sparbankerna och foreningsbankerna triffades
en overenskommelse om den slutliga bostad sfinansieringen ar 1976. Bankerna
forklarade sig villiga att medverka till avlyft av byggnadskrediter i firdiga
fastigheter genom att under dret Oka siti innehav av bostadsobligationer
med 3,5 miljarder kronor.

25 februari

Efter overlidggningar med Svenska Forsikringsbolags Riksforbund utfdr-
dade riksbanken en rekommendation till forsakringsbolagen angdende deras
placeringar. Forsdkringsbolagen skulle tills vidare handha sina placeringar
sd att till s. k. prioriterade placeringar skulle foras 60 procent av tillgdngarnas
nettookning (exklusive kassa) vad gillde tivrorelsen samt vad gillde sak-
rorelsen ofordndrat 50 procent. Detta skulle gélla for varje forsdkrings-
koncern eller fristdende bolag.

Det var ett 6nskemal fran riksbankens sida att de stora kastningar i pla-
ceringskvoterna som forekommit under loppet av 1975 inte skulle upprepas
i fortsdttningen. Avstdmningen skulle dérfor ske i fortsédttningen for varje
halvarsperiod.

Sidnkningen av placeringsrekommendationen skulle innebdra att utrym-
met [Or icke-prioriterade placeringar skulle komma att 6ka. Riksbanken for-
utsatte att forsiakringsbolagen utover de belopp som tidigare Overenskommits
vidsentligt skulle 0ka industrifinansieringen i form av industriobligationer,
industriforlagsldn. obligationeroch reverser utgivna av industrifinansierande
kreditaktiebolag och skeppshypoteksinstitutionen samt hypoteksbankens
obligationer
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Forsiikringsbolagens bidrag till bostadsfinansieringen forutsattes under ka-
lenderdret 1976 uppgd till minst 1 900 mkr.

26 Jebruart

Nya tilliimpningsforeskrifter for bankaktiebolagens likviditetskrav utflidr-
dades att giilla fr.o. m. | mars.

Med verkan fr.o. m. den | mars 1976 hojdes likviditetskraven for Post-
och Kreditbanken. Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Ilandels-
banken frdn 36 % till 37 %. {or Gotabanken frdn 32 % till 33 % och for
provinsbankerna frdn 28 % till 29 %. For Sparbankernas Bank och
Foreningsbankernas Bank bibehdlls likviditetskraven oforindrade vid 45
respektive 50 ‘.

For sparbankerna och foreningsbankerna hojdes det rekommenderade lik-
viditetskravet till 25 % att gilla frdn december 1976.

Hojningen av likviditetskraven innebar icke ndgon iindring i riksbankens
maélsitining betrifffande omfatiningen och inriktningen av bankernas ut-
ldning som den utformades i samband med diskontosinkningen i januari
utan var en anpassning till den altmiinna likviditetsutvecklingen inom bank-
systemet. Kraven skulle ge utrymme for en stegringstakt i utldningen om
11-12 % (0r hela banksystemet. Inom ramen (or denna expansion skulle
utldning till industrin kunna okas i en hogre takt in den nyss angivna.

6 april

Vid sammantrade med Allmidinna pensionsfondens tre fondstyrelser rekom-
menderades att fondens nettoforvirv av statsobligationer och bostadsob-
ligationer skulle uppgd till 3500 mkr vardera under 1976.

28 april

Overenskommelse triiffades mellan riksbanken och Svenska Sparbanks-
foreningen om att sparbankerna fick tillimpa samma wjamningsregel for
beridkning av likviditetskvoterna som giillde for affidrsbankerna. Det innebar
att Over- och underskott skulle utjimnas over Iopande 12-méanadersperioder
och att diirmed verkningarna av de sisongmiissiga svangningar som sker
i likviditeten skulle kunna motas av sparbankerna pd ett effektivare sitt.
Utjimningsregeln skulle tillimpas endast {or storre sparbanker (statistik-
gruppen).

Den nya regeln innebar att avstimning kunde goras forst om ett ar. alltsd
april 1977. Under overgdngstiden skulle man dock folja likviditetsutveck-
lingenenligt den nya utjiimningsregeln. Vid beriikningen av 6ver- respektive
underskott skulle de faktiskt uppnddda kvoterna jimforas med en kvot
som lag | procentenhet 6ver de dittills faststillda manadskvoterna. dvs.
24 % t.o.m. maj 1976, 25 % under tiden juni-november 1976 och frdn
december 1976 26 % . Dessa hojningar var uteslutande beroende pa den
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nya berikningsmetoden och gillde dirfor endast storre sparbanker. (1 och
med att lagstadgade likviditetskrav inférdes for sparbankerna. jfr 3 juni,
ersattes overenskommelsen med nya tillimpningsforeskrifter.)

3 juni

Fullmiktige beslutade hoja riksbankens diskonto fran S1/2 % till 6 %
fr. 0. m. den 4 juni. Rintenivdn vid emission av langfristiga obligationer
bibeholls oforidndrad. Hojningen motiverades av en stark likviditetstillvixt
inom den svenska ekonomin och en markerad internationell konjunktur-
uppging med tendenser till rdntestegring.

Likviditetskraven {or affdrsbanker, sparbanker och foreningsbanker dnd-
rades med verkan frdn | juli. Fullmiktige hemstillde i skrivelse till re-
geringen att forordnande om likviditetskrav skulle utfardas dven for sparbanker
och foreningsbanker med stod av lagen om kreditpolitiska medel. Regeringen
bifoll denna hemstillan.

Vid berikning av likviditetskvot skulle forutom de forbindelser som ti-
digareingick i ndmnaren,dven inriknasav bankerna utfardade kreditgarantier
for 1&n upptagna i Sverige samt beviljade, ej disponerade krediter
i rikning. Syftet med inforande av de nya berikningsreglerna for likvidi-
tetskraven var att motverka den pagdende alltfor kraftiga ansvillningen av
beviljade krediter i rdkning samt att motverka en eventuell tillvixt av den
"grd" kreditmarknaden, for vilken kreditgarantierna utgor en viktig grund.

Kvotkravet faststilldes till for de tre storsta affarsbankerna 30 % . for Go-
tabanken 26 % och {or provinsbankerna 24 % medan Sparbankernas Bank
och Foreningsbankernas Bank fick oféridndrade kvoter. 45 respektive 50 % .
Kvotkraven (or storre sparbanker och foreningsbanker blev 24 % och for
mindre sparbanker 23 %.

For samtliga affarsbanker och féreningsbanker samt for storre sparbanker.
nu definierade som sparbanker med en inldning frin allminheten Gver-
stigande 100 mkr vid utgingen av juni 1976. skulle kvoterna uppfyllas vid
varje manads slut men med utjdmning av under- och dverskridanden Gver
en tolvméanadersperiod. For de mindre sparbankerna gillde att kvoterna
skulle vara uppfyllda vid varje hel- och halvarsskifte.

6 juni

Fullmiktige bitrddde ett srand-by avia/ inom tio-gruppen om stodlan till
Bank of England. Avtalet skulle gilla under en sexméanadersperiod fran
7 juni 1976. Det svenska &tagandet uppgick till 670 mkr.

17 juni

Riksbanken beslot att rekommendera PK-banken att iakttaga ett speciellt
utldningstak av det skilet att de satta likviditetskvotssatserna ej paverkade
bankens utldningsmad jligheter.
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2 augusti

Sverige stillde den forsta kapitalinsatsen (av tre) till Nordiska invesierings-
bankens (NIB) (orfogande. genom att overfora 15 milj SDR (motsvarande
ca 76 mkr). Bankens totala grundkapital avses uppgd till 400 milj. SDR
(knappt 2 miljarder kronor), varav Sveriges andel utgor 45 %, dvs. 180 milj
SDR. En fjirdedel av grundkapitalet inbetalas. medan resterande belopp
. v. kvarligger hos medlemsldnderna som reservkapital.

19 augusti

Fullmiktige beslot skirpa rdntevillkoren for bankernas upplaning i riks-
banken. Enligt de regler. som dittills gillt, hade bankerna kunnat lna i
riksbanken till en rédntesats lika med riksbankens diskonto. fOrutsatt att
uppldningen inte Oversteg en viss grans — 75 % av den lantagande bankens
egna kapital. For uppldning utdver denna grins tillimpades en rintesats
uppgdende tll diskontot plus 2 procentenheter.

Denna rintesats hojdes nu till diskontot plus 4 procentenheter.dvs. 10%.
Atgiirden vidiogs som en anpassning till den hojning av penningmarknads-
rantorna som skett utomlands.

3 oktober

Mot bakgrund av pagdende valutautstromning beslot fullmiktige att
Jr.o. m. den 4 oktober héja riksbankens diskonto {ran 6 till 8 % . Riksbankens
rantesats vid wildning till bank 6ver viss grians hojdes fran 10 tilt |1 procent.

Bankerna rckommendcrades hdja sina rdnfesatser 1 motsvarande man.
Riksbanken var dock beredd att medge att rintesatsen vid kredit i ridkning
med undantag av bostadsbyggnadskrediter hojdes med ytterligare en pro-
cent.

Rintesatserna vid emission av /angfristiga obligationer m. m. hojdes med
1/2%.

Riksbanken meddelade sin avsikt att hos regeringen hemstilla om for-
ordande om wildningstak for affdrsbank-erna.

12 oktober

Fullmiktige hemstillde i skrivelse ati regeringen mdrtte utfdrda forord-
nande om direkt utlaningsreglering for bankaktiebolag.

17 okiober

Riksbankschefen deltog i sammantride med finansministrar och central-
bankschefer frdn dc linder som delar i det europciska valutakurssamarbeter
(den s. k. ormen) i Frankfurt, Vid sammantriddet 6verenskoms att med ver-
kan fr.o. m. den I8 oktober justera de kurser till vilka deltagande cen-
tratbanker forklarat sig beredda kopa och silja varandras valutor. Mitt med
utgdngspunkt frdn riktkurserna mellan valutorna innebar justeringen (6l-
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jJande dndringar: 2 % mellan tyska marken d ena sidan och florinen, bel-
gerfrancen och luxemburgfrancen & den andra. 3 % mellan tyska marken
och den norska och svenska kronan samt 6 % mellan tyska marken och
den danska kronan.

20 oktober

Sedan regeringen utfardat torordnande om utldningsreglering (se 12 ok-
tober) utfardade riksbanken tillimpningsforeskrifter for direkt uiianingsreg-
lering for affarsbankerna aun giilla fran och med den 21 oktober 1976 till
och med den 31 mars 1977. Utldningstaket skulle omfatta utldningen till
alimiinheten med avdrag tor prioriterade byggnadskrediter. mellankrediter,
utldning refinansierad i utlandet och med tilligg av garantiforbindelser knut-
na ull 1dn upptagna i Sverige for annan in bankinsititut. Vid beriknings-
tidpunkterna december 1976 och junuari, februari och mars 1977 fick denna
utldning ej Overstiga utldningen den sista mars 1976 med mer in 10%
for Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Handeisbanken och 12
procent for dvriga banker. Vid berikningen av i vad man bankerna iakttagit
utldningstaket skulle undantag goras for vissa typer av exportkrediter och
vissa typer av statligt garanterade 1dn. En utjimningsregel skulle tillimpas
for december. januari och februari for de banker vilkas utldning vid slutet
av september 1976 oversteg 110 respektive 112 % av utldningen 31 mars
1976. Utldningstaket skulle hiirvid motsvara en lineir nedgdng fran sep-
tember tll mars.

4 november

Fullmiiktige siinkte de (Or aftirsbankerna gillande likviditetskraven.

For Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Handelsbanken siinktes
kvottalen med 3 procentenheter ull 27 %. for Gotabanken med 2 procen-
tenheter till 24 % och for provinsbankerna med en procentenhet till 23 %.
For PK-banken. Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank kvar-
stod kraven oforiindrade vid 30. 45 respektive 50 %.

Sirskild avgift skulle ej tas ut for underskridande av likviditetskrav vid
berikningstidpunkterna under perioden oktober 1976—mars 1977.

For sparbanker och foreningsbanker beslots att den i februari aviserade
hojningen av likviditetskravet med | procentenhet fr. o. m. december 1976
skulle slopas. For sparbanker och {16r foreningsbankerna skulle kravet bi-
behdllas olorindrat vid 24 % och for mindre sparbanker otordndrat vid 23 %.
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Riksbankens bokslut

I det foljande aterges riksbankens bokslut for ar 1976 samt uppgifter om
utldningen fran vissa lanefonder. Banken har under rikenskapséret 6vergatt
till ny kontoplan. vilken i stort ansluter sig till den som tillimpas inom
statsforvaltningen. Detta medfor att full jimforelse mellan de biigge aren
i resultatrikningen ej foreligger.

Som en foljd av de redan 1975 dndrade principerna for faststillande av
riksbankens bokforingskurser for utlindska valutor har riksbankens totala
utlindska tillgdngar och skulder under aret uppskrivits med netto 512 milj.
kr., vilket belopp tillforts 1976 &rs resultal.

Minskningen av rintekostnaderna mellan 1975 och 1976 beror viisentligen
pd sidnkningen av kassakvotskraven i november 1976,

Okningen av 6vriga forvaltningskostnader beror i huvudsak p4avveckling
av huvudkontorets gamla fastighet samt kostnader i samband med inflytt-
ning i huvudkontorets nya fastighet.

Riksbankens nettovinst for &r 1976 uppgick till kronor 1 150 472 307. For
ar 1975 var vinsten kronor 945 335 633.

8 Riksdagen 1976/77. 2 sami. Nr 7
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Balans
1975 1976
Kronor Kronor

Tillgangar
Guld och utlindska tillgdngar
Guld och valutareserv 12 797 295 639 10 657 439 211
Guld 1 114 748 204 1 114 748 204
Sarskilda dragningsratter i Internationella

valutafonden 539 351734 521999 655
Reservposition i Internationella valutafon-

den 479 330 647 886214871
LAn till Internationella valutafonden 243935500
Utlandska banker m. m., nettobelopp 2069217 804 1918191981
Utlindska vardepapper 8 594 647 250 5972349 000
Sveriges andel i Internationella dteruppbygg-

nadsbankens grundfond, inbetalt belopp 143452 836 143 452 836
Ovriga 782 589 696 744 153 620
Inhemska tillgangar
Skattkammarvixlar och obligationer 15544 622 910 16911138 305
Statspapper 15211 286 235 16 577 958 630
Ovriga 333336675 333179675
Utldning 566418 593 3 146 348 698
Banker 247 000 000 2 746 000 000
Ovriga kreditinstitut - -
Allmanheten 319418 593 400 348 698
Skiljemynt 42137 040 29319 833
Checkar och postvixlar m. m. 152200 111 164 311980
Ovriga 145 816 259 20 191 316
Summa kronor 30174533084 31816 355799
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rakning
1975 1976
Kronor Kronor

Skulder
Utldndska skulder
Neuotilldelning av sdrskilda dragningsratter i

Internationella valutafonden 539 406 000 522 143 938
Ovriga wilindska skulder 898 586 552 911063753
Inhemska skulder
Utelépande sedlar 20106215921 22112966971
Checkrikning 1 794 366 657 2049 474126
Staten 224372 519 185851011
Banker 1 548 299 952 1832872459
Ovriga 21694186 30 750 656
Sarskilda rakningar 4 466 240 158 3319975928
Konton for investering i skogsbruk och ro-

relse 1 558 581 803 1 861 929 548
Arbetsmitjokonton 1774 887 286 993 717 215§
S_a‘irskilda investeringskonton 1132771069 464329 165
Ovriga 30 787 650 15328 630
Eget kapital 1393 594 513 1734930 146
Grundfond 50 000 000 50 000 000
Reservfond 20 000 000 20 000 000
Dispositionsfond 1 039 000 000 1 499 000 000
Ovriga egna fonder 284 000 000 165 000 000
Reserverade vinstmedel 594 513 930 146
Vinstmedel 945335633 1 150 472 307

Summa kronor 30174 533084

31 816 355 799
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104

Resultat
1975 1976
Kronor Kronor

Kostnader

Personalkosinader 54 096 662 64 177090
Loner och arvoden 47532401
Pensioner och sociala avgifter m. m. 16 325 029
Personalvard 319660
Rantekosinader 319558039 187 792 181
Sedelkosinader 23132224 32017601
Ovriga fGrvaliningskostnader 11916 497 22151 266
Fastigheter och lokaler 6288 512
Inventarier inklusive underhall 3 241 746
Blanketter. tidningar. bocker m. m. 2 824 085
Resor, kurser och konferenser 1021 793
Kontorsmaterial | 120 833
Kommunikation och transporter 5 346 457
Sakerhet och bevakning 1026124
ADB och konsultarvoden 744 333
Ovrigt 537 383
Vinst 945 335633 1150 472 307
Summa kronor | 354039 055 1 456 610 445
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riakning
1975 1976
Kronor Kronor

Intikter
Inkomst av wirikesrérelsen 605 388 066 | 061 476 224
Inkomst av svenska statspapper och obligatio-

ner, efier nedskrivning 575047 982 112 505927
Ovriga rinteinkomster 170 845 732 279021 325
Viixlar 1480074
Hypoteksldn m. m. 272642 315
Avbetalningslan 4 391 348
Pensionsmedel hos Riksgildskontoret. m. m. 507 588
Avgifter m. m. 204] 503 2606757
Courtage och provisioner m. m. 1633479
Depositioner 492 243
Forvaltning av statliga fonder. m. m. 481035
Onvriga inkomster 7157112 1000212
Fastigheter 667677
Owrigt RRPRET
Summa kronor 1 354039 055 1 456 610 445
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Inom linjen forda poster

1975 1976
Kronor Kronor
Tillgangar
Taxeringsvirdet av riksbankens
fastigheter i
Stockholm: nya riksbankshuset 44 000 000 60 000 000
gamia riksbankshuset 7 000 000 7 000 000
Goteborg 4100 000 4 100 000
Falun 630 000 630 000
Givle 500 000 500 000
Halmstad 550 000 550 000
Harnosand 400 000 400 000
Jonkoping 440 000 440 000
Karlstad 720 000 720 000
Kristianstad 460 000 460 000
Linképing 1 000 000 1 000 000
Luled 1 362 000 1 362 000
Nykdping 850 000 850 000
Visby 230000 230 000
Orebro 650 000 650 000
Ostersund 330 000 330 000
Tumba: sedelforbranningshuset 217000 217000
Diverse valv 125 000 125 000
63 564 000 79 564 000
Aktier i AB Tumba Bruk 25 000 000 25 000 000
Aktier i Banken for intermatio-
nell betalningsutjamning m. f. 10 104 869 10 104 869
Riksbankens mynt- och medalj-
samling 160 158 160 158
LAn till riksbankspersonalens
semesterforening 1 168 744 1 168 676
Summa kronor 99997 771 115997703
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Utlaning fran vissa lanefonder

Den 31 december 1976 utestdende 1&n fran olika lanefonder fordelar sig
till antal och belopp 1 tusental kronor pd de olika kontoren sdlunda:

Bosittnings- Avbetalnings- Egnahems-
lanefonden lanefonden m. fl.
lanef onder

Antal Belopp Antal Belopp Antal Belopp
Huvudkontoret 7098 22694 | 254 4866 30 293
Goteborg 3055 10 764 1 042 4147 14 58
Malmo 4343 13935 404 1358 8 73
Falun | 475 5649 703 3417 13 103
Givle 1718 6059 353 2132 73 446
Halmstad 864 3115 232 682 120 890
Hérnosand 1 974 6 686 260 1 026 58 303
Jonkoping 1480 5364 360 | 361 31 364
Kalmar 1167 3995 320 1263 13 162
Karlskrona 773 2877 280 1 099 31 414
Karlstad | 648 5920 353 1 604 85 402
Kristianstad | 308 4484 129 566 98 |1 357
Linkoping 2191 7770 291 1010 48 442
Luled 2484 9657 246 1 525 97 566
Nykoping 1 491 5005 189 715 71 735
Skovde 1028 3898 303 2428 55 477
Umed 1833 6 669 499 2 898 148 1152
Uppsala 1723 5440 1519 6962 76 694
Visby 287 1035 83 434 71 504
Vinershorg | 74] 5995 198 1570 123 94]
Visteras | 424 4 662 158 738 19 183
Vixjo 1 004 3407 557 1 868 64 543
Orebro 1315 4210 1013 6002 8 50
Ostersund 889 3303 1 069 6 335 65 1010

Summa 44313 152593 11815 56 006 1419 12162
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Den 31 december 1976 utestdende stodlan till jordbrukare fordelar sig till
antal och belopp i tusental kronor pd de olika kontoren sdlunda:

Enl. SFS Enl. SFS Enl. SFS Enl. SFS Enl. SFS Summa
76671951 764/1952 723/1954 59371955 65071957
St B StC St D St E St F

An- Be- An- Be- An- Be- An- Be- An- Be- An- Be-
tal lopp tal lopp tal lopp tal lopp tal lopp tal lopp

Huvudkon-
toret - - = = = = = _ = = = =
Goteborg - - - = - - - - - . _ _
Malmg - = = - < - - - - _ _ _
Falun - - = - = i e = = = = s
Gavle - - - - - - - - - _ _ _
Halmstad - - - - - = - - . _ _ _
Harnosand - - - = = - = = - < = -
Jonkoping - - = = = = = = . = - _
Kalmar - - S 25 - - 3 7 = -
Karlskrona - - | 1 = = = _
Karlstad - - - = =
Kristianstad - - - - 2
Linkoping - - 4 7 -
Luled - - - - 1 0 3 |
2

i
-
-
[ I e |
w

Nykoping - - - -

Skovde - - 2 7
Umed - - | |
Uppsala - - - - - - . .
Visby - - - = - e = -
Vinersborg - = = = = - _ _
Visterds - - - . - - - . - - . .
Vixjo - - | S - - - - - - | 5
Orebro 1 2 5 16 - - - = = = 6 18
Ostersund - - - - = = 1 2 . = | 2

| N = ==

|
|
I
|

Summa 1 2 19 62 S 12 20 47 8 13 53 136
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Den 31 december 1976 utestdende 1an, vilka Overtagits frdn egnahemsor-
ganen och hushallningssillskapen, fordelar sig till antal och belopp pa fol-
jande olika lanetyper:

Utestdende 1an

Antal Belopp
kronor
Utldning, som handhas av saval huvudkoniorer
som avdelningskontoren:
Jordbruksegnahemslan. skogslan, ildre tilliggslan
och forstirkningslan 1377 11325 211:36
Bostadsegnahemslan 8 44171:--
Lan till estlandssvenskar 14 8148:77
Transport | 399 11377 531:13
Utldning, som helt handhas av
avdelningskontoret i Ostersund:
LAn till 1anelSrmedlare:
Arbetarsmabrukslin 20 784 553:97

Summa | 419 12 162 085:10
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Riksbankens styrelse och vissa forvaltningsatgiarder

N

Fullmakrtige m. f1.: Till fullmdkriges ordforande for en tid av tre ar, fran
och med den 11 november 1976, forordnade regeringen den 4 november
1976 herr Torsten Bengtson och till dennes suppleant herr Bertil Jonasson.

Vid det val av fullmiktige och suppleanter {or dem som riksdagen for-
rdttade den 10 november 1976 valdes for dterstoden av riksdagens valperiod

till fultmdktige herrar Carl-Henrik Nordlander, Erik Wirnberg. Allan Her-
nelius, Gunnar String, Eric Enlund och Birger Nilsson:

ull suppleanter for fidlmaktige herrar Fritz Borjesson, Thage Peterson, Lars
Wohlin. fru Grethe Lundblad. herrar Rune Angstrom och Gunnar Nilsson.

Fullmiktige utsdg den 11 november 1976 {or tiden till dess nytt val av
fullmiktige kommer att ha forrittats:

ull vice ordforande: herr Hernelius;

ull riksbankschef: herr Nordlander:

ull depurerad: herr Hernelius; och

till vice riksbankschef: herr Lundstrom.

32

Valuastyrelsen: Till ledamoter i valutastyrelsen utsdg fullméktige den 11
november 1976 for tiden frdn och med den 1l november 1976 till dess
att efter nytt val av fullmiktige nya ledamoter i valutastyrelsen utsetts —
forutom vice riksbankschefen Lundstrom, som enligt 13 § andra stycket
bankoreglementet skall vara valutastyrelsens ordtorande - herr Hernelius.
vilken jamlikt 13 ¥ andra stycket bankoreglementet fGrordnades att vara
vice ordforande. och riksbanksdirektoren Olofsson samt till personliga
suppleanter for dem respektive riksbanksdirektoren Gustafsson. herr Wiirn-
berg och bankokommissarien Sommar.

Fullmiktige beslot samma dag att {or tiden frdn och med den 1 | november
1976 till dess att efter nytt val av fullmiktige nya ledamoter i valutastyrelsen
utsetts. dock att fullmiktigeval foranledda av extra val ti}l riksdagen ej
skulle pdverka mandatperioden, utse:

till permanenta ledamérer. direktoren Lars Sjunnesson med direktoren
Hans Moller som suppleant. direktéren Gunnar Svalling med direktdren
Thomas Hagdahl som suppleant och direktdren Carl-Johan Bouveng med
direktoren Pontus Modigh som suppleant;

tll ledamoter [or drenden rérande direkta investeringar i utlandet: kansli-
chefen Thorsten Holm med forste sekreteraren Soren Lindebro som supp-
leant och sekreteraren Rune Molin med sekreteraren Lars Ljung som supp-
leant.
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NK]
Betriffande sammansittningen av styrelserna vid avdelningskontoren
hidnvisas till fullmiktiges protokoll den 16 december 1976.

N4

Investeringsfonder fGr konjunkiurutidmning samt skogskonto: Vid utgdngen
av 1976 innestod i riksbanken medel insatta enligt bestimmelser om in-
vesteringsfonder for konjunkturutjamning (SFS 1955:256) titllett sammanlagt
belopp av 1 861.9 mkr, varav | 836.7 mkr avsdg investering i rorelse och
25,2 mkr investering i skogsbruk.

Vid samma tidpunkt innestod i riksbanken ett belopp om 0.1 mkr jimlikt
forordningen den 27 mars 1954 (nr 142) om taxering for inkomst av medel.
som insatts pa skogskonto. Rinta pd medlen utgdr med en rintesats mot-
svarande diskontot minus 1/4 %.

B

Medel a arbersmiljokonton: Vid utgdngen av ar 1976 innestod i riksbanken
medel insatta enligt gillande bestimmelser om arbetsmiljokonton (SFS
1974:325) till ett sammanlagt betopp av 993.7 mkr.

Medel a sdrskilt investeringskonro: Vid utgdngen av ar 1976 innestod i
riksbanken medel insatta enligt gillande bestammelser om sérskilda inves-
teringskonton (SFS 1974:988) till ett sammanlagt belopp av 418.1 mkr.

Medel a investeringskonion for skog: Vid utgingen av ar 1976 innestod
i riksbanken mede! insatta enligt gillande bestimmelser om investerings-
konton {or skog (SFS 1974:989) till ett sammanlagt belopp av 46.2 mkr.

36

Sedelurgivningsrdtten: Fullmiktige beslot den 23 september 1976 aut lata
utge en ny | 000-kronorssedel. Betriffande beskrivning av den nya sedeln
hidnvisas till Svensk forfattningssamting 1976:758. Sedeln utgavs i den all-
minna rorelsen den 15 december 1976.

Under det gangna ret var den utelopande sedelmidngden storst pa rap-
portdagen den 23 december och uppgick da till 22 804.1 mkr,en 6kning i {or-
héllande till motsvarande dag 1975 med 2 100.9 mkreller 10.1 %. Det ligsta
utelopande sedelbeloppet under 1976 foreldg parapportdagen den 7 april och
utgjorde da 18 251.0 mkr. Den hogsta procentuella dkningen i forhallande till
1975 noterades den | Sapril och uppgick da till 22.2 %. denligsta procentuella
okningen registrerades den 30 december och utgjorde 10,0 %.

37
Angdende anvindande av riksbankens vinst for &r 1975 hinvisas till fi-
nansutskottets betidnkande 1975/76:26.
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38

Riksbankens avberalningsldnefond. Antalet utestdende 1an fran riksbankens
avbetalningsfond. vilken uppgar till 125 mkr, uppgick vid utgdngen av &r
1976 till 11 815 med den fordelning mellan bankens olika kontor,som framgér
av s. 105. Den sammanlagda ldnesumman vid sagda tidpunkt utgjorde 56
mkr. en 6kning under dret med ca 4 mkr.

Riénta pa de 1an frin avbetalningsldnefonden, vilka utlimnats med statlig
kreditgaranti faststills av centrala studiehjidlpsniamnden (SFS 1969:398). For
dessa I&n giller f. n. en ridntesats p& 8 1/2 %. For Ovriga avbetalningslan
dr ridntan 2 1/2 % over gillande diskonto.

¥9

Starens bosdimingslanefond: Den | juli 1976 trddde forordningen (1976:264)
om statligt bosittningslan i kraft dd kungorelsen (1946:570) om statliga bo-
sdttningsldn upphdrde att gilla. De nya bestimmelserna grundar sig pé beslut
av 1976 ars riksdag (prop. 1975/76:100 bil. 7 p. 1V 3, SoU 30 p. 35 och
rskr 246). Propositionen bygger pa bosittningslaneutredningens betinkande
“"Béttre bosittning for flera™ (SOU 1975:5).

De nya bestimmelserna, som kompletterats genom av fullmiktige den
10 juni 1976 faststillda tullimpningsbestimmelser till bosittningslanelor-
ordningen, innebir, i forhallande till vad som gillt tidigare, i huvudsak
foljande foridndringar.

I. Kretsen av ldneberittigade har utdkats genom att ensamstdende han-
dikappad utan barn numera har rdtt till bosdttningslan.

2. De nya bestimmelserna innebir ett okat utrymme for sociala hin-
synstaganden vid l&neprdvningen. Utredningen i ldnedrendena gores numer
genom kommunernas sociala organ som i yttrande over ldneansdkan gor
en bedomning av sokandens sociala situation. Tidigare system med orts-
ombud har upphort.

3. Réntan pa l&nen, som tidigare varit bunden under hela lanetiden, ar
numera rorlig och utgor den (6r varje budgetdr av regeringen faststillda
normalrdntan.

Fradn statens bosittningsldnefond - till vilken riksdagen hittills sdsom
kapital anvisat investeringsanslag pd sammanlagt 188 110 700 kr — utgjorde
utldningen vid utglngen av ar 1976 ca 152,6 mkr.

Det utestdende beloppet har under aret 6kat med 21.2 mkr. Antalet ute-
stdende |1&n uppgick till 44 313, en minskning under samma tid med | 276
1&n. Av underaret utlimnade I&n har 7069 utgivits tilt dkta makaroch dvriga
sammanboende, | 767 till ensamstdende modrareller fider och 28 till ensam-
stdende handikappade utan barn.

Medelbeloppet (or utlimnade 1&n utgjorde under budgetaren 1974/75 5 812
kr. och 1975/76 6 105 kr.

Rorande fordelningen pa de olika kontoren av l&nen till antal och belopp
hinvisas till de uppgifter som intagits pad s. 107
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For torvaliningen av bosittningsldnen under budgetaret 1975/76 har riks-
banken uppburit ersitining enligt ofdrindrade ersittningsgrunder med
273 534 kr.

Fran laneverksamhetens borjan i januari 1938 och till utgéngen av &r 1976
harutlimnatslantillettsammanlagt beloppav omkring 942,8 mkr. Dérav har
ca 779.4 mkr aterbetalats och ett belopp av tillhopa 5.4 mkr efterskinkts eller
avskrivits.

§ 10

Egnahems- m. /1. 1an. Av de egnahems- m. fl. 14n, som riksbanken per
den | juli 1948 overtog frin egnahemsorganen och hushéliningssillskapen,
kvarstod vid utgdngen av ar 1976 ett antal av | 385 med ett sammanlagt
kapitalbelopp av ca 11.4 mkr, en nedgéng under aret med 569 1an och med
ett belopp av ca 3,8 mkr. Rorande lanens fordelning pa de olika kontoren
hidnvisas till sammanstillningarna p& s. 107 och 109.

For forvaltningen av l&nen har riksbanken under budgetaret 1975/76 upp-
burit ersittning efter oforindrat per 1&n 3 kronor 50 6re med 7 500 kronor
50 ore.

Av de av riksbanken forvaltade fondmedlen. som sammanhinger med ifra-
gavarande laneverksamhet, hartill statsverket under &r 1976 av influtna amor-
teringar aterlevererats ca 4,1 mkr. Beloppet fordelar sig med 4,0 mkr p4 egna-
hemslanefonden och 0.1 mkr pa arbetarsmabrukslianefonden.

N

Stodidn 1ill jordbrukare: Vid utgéngen av ar 1976 forvaltade riksbanken
stodlan till jordbrukare, utgivna enligt SFS 766/1951 (StB), 764/1952 (StC),
72371954 (StD). 593/1955 (StE) och SFS 650/1957 (StF) till ett sammanlagt
belopp av ca 0.1 mkr. Lanens antal utgjorde 53. Rorande ldnens fordelning
pd riksbankens kontor och pa de olika lanetyperna hinvisas till samman-
stillningen p4 s. 108. Hittills har av riksbanken efterskinkts eller avskrivits
stodlan med ett belopp av sammanlagt ca 2,0 mKr.

Riksbanken har inte uppburit ndgon ersittning for forvaltningen av stod-
lanen.

Y12
Horellgaraniildn: Riksbankens kontor fungerar som lokalorgan rérande
statsgaranti for 1dn, som utldmnas till foretag inom turisthotellndringen.
NI R]

Fonden (or supplementdr jordbrukskredit m. fl. fonder: Avvecklingen av
lanen fran fonden {6r supplementir jordbrukskredit, frdn virnpliktslane-
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fonden och av virnpliktslan fran fonden for lAneunderstod har fortsatt under
ar 1976. Vid utgdngen av &r 1976 kvarstod ett 1dn pd 9 000 kr. fradn fonden
for supplementir jordbrukskredit. Fran de tva lanefonderna for virnpliktslan
utestod vid samma tidpunkt tre 1&n pa sammanlagt 8 000 kr.

Vid utgdngen av 4r 1976 utestod tre 14n pad sammanlagt 7050 kr. fran
statens fiskeredskapslanefond (ordelade med ett lan pd vardera avdelnings-
kontoren 1 Goteborg, Kristianstad och Visby.

NLE:

Studiemedel: Riksbanken har for sitt bestyr med utbetalning av studie-
medel {or budgetaret 1975/76 uppburit en ersidttning med 271 907 kr. mot-
svarande | krona 5 Ore per utbetald studiemedelsanvisning (regleringsbrev
den S juni 1975).

Under &r 1976 har utbetalning verkstillts for 252 253 studiemedelsan-
visningar till ett sammanlagt belopp av ca | 156,6 mkr, varav 205.1 mkr
avser studiebidrag.

B

Riksbankens personal: Riksbankens personal vid utgidngen av aren 1975
och 1976 framgdr av nedanstdende tabld

Huvud- Avdelnings- Summa
kontoret kontoren

1975 1976 1975 1976 1975 1976

Forordnandetjanstemin 16 15 23 23 39 38
Handliggande personal i Ovrigt 147 178 73 82 220 260
Bilradespersonal' 282 291 275 287 SS7T 578
Ovrig personal? 48 28 65 s§ 113 86
Totalsumma 493 512 436 450 929 962

! Riksbanksassistenter. kontorister, expeditionsassistenter m. fl.
2Ejlonegradsplacerad personal: lokalvArdare. astighetsarbetare.tillfilligt anstalld per-
sonal m..fl.

V16

Huvudkontorets nybyggnad: Byggnads- och inredningsarbeten harunder aret
kunnat fdrdigstillas och inflyttning har skett enligt tidplanen. Inflyttningen
paborjades under januari manad da flertalet av huvudkontorets avdelningar
flyttade. Underslutet av mars flyttade de avdelningarsom arbetar med virde-
hantering in i huset.
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Forvaltningen av gamla riksbankshuset pd Hetgeandsholmen skots tills
vidare av byggnadsstyrelsen.

Det nya huvudkontoret invigdes den 8 april 1976. Byggnadskommitténs
ordforande Erik Wirnberg overlimnade byggnaden till riksbankschefen Kris-
ter Wickman. Under invigningsdagen visades byggnaden [or ndra300sarskilt
inbjudna gister. Under vdren visades byggnaden forbl. a. riksdagens ledamo-
ter, riksbankens pensionirer och personalen vid riksbankens avdelningskon-
tor. Senare under dret har dven grupper frdn andra myndigheter samt allmén-
heten beretts mo)lighet att bese byggnaden.

Riksbanken har for det nya huvudkontoret till den 31 december 1976
utbetalat ett totalt belopp om 144 187000 kr. | allt visentligt har den for
projektet antagna kostnadsramen kunnat hallas, dock justerad med hinsyn
til under dret begirda kompletteringar.

17

Fastigheterna vid avdelningskontoren:

Malmo-kontoret.

Forviarv av tomtmark har genomforts till den totala kopeskillingen av
2 350 000 kr. Byggnadsetapp | som omfattar schaktning och grundlidggnings-
arbete inklusive virdevalv har upphandlats av Skdnska Cementgjuteriet. For
projektet gilleren huvudtidplan med inflyttningden | oktober 1978. Arbetena
pagér enligt tidplanen.

Av kontrakterade arbeten har under 4ret upparbetats och utbetalats S00 000
kr. Arkitekt- och ovriga konsultkostnader harunder aret utbetalats till ett be-
lopp av 1 225 880 kr.

Till banksalen har under &ret inkopts en gobelidng utford av Handarbetets
vinner efter en skiss av Max Valter Svanberg.

Ovriga avdelningskontor.

Avdelningskontoren, med undantag av Luled-kontoret dir en stdrre om-
byggnad forestar,harunderdret utrustats med 6verhoppningsskydd vid bank-
disken.

Nva hyreskontrakt har fr. 0. m. den | oktober tecknats med hyresgisterna
som [orhyr bostdderi bankens fastigheter. Hyrorna har faststéllts i samrad med

statens personalbostadsdelegation och avser kostnadslidget per den | oktober
1976.

Y18

Personalsamverkan: 1977-01-01 triader flera nya f(orfattningar pd arbets-
rattens omrade i kraft, framfor allt lagen om medbestimmande i arbetslivet
(MBL). Under 4ret 1976 har genomforts bi. a. fyra seminarier rorande chefs-
utbildning och dédrvid har tyngpunkten lagts pd forindringarna pé arbets-
ridttens omrade.
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Y19

Administrativi uwvecklingsarbere: Aret 1976 har utmirkts av en stor be-
lastning pa bankens organisationskontor dels av fortsatt genomftrande av
forslag fran organisationsdversynen (00). dels av nya {orslag till férindringar
som framkommit inom olika avdelningar i riksbanken.

Under varen 1976 har en ny organisarion faststillts for bankavdelningen.
0Q:s forslag om att sammanfora den tidigare bankexpeditionsavdelningen
med kontorscentralen (KC) édr didrmed helt genomfort. En mindre omor-
ganisation genomfordes ocksd inom vaktkontoret varvid de olika funktio-
nerna (bevakning, kontorsservice. transport och lokalvard) renodlades. Sam-
tidigt overfordes tjinstemidn med uppgifter som expeditionsassistenter i t. ex.
sedelrdkning och myntridkning fran vaktkontoret till bankavdelningens kas-
saexpedition.

Per 1977-01-01 dndras organisationen p& en annan punkt som ocksé beror
bevakningen av riksbankshuset. En arbetsgrupp har under hosten foljt upp
rutinerna for bevakningen av HK m. m. [ anslutning till redovisningen av
arbetsgruppens forslag beslots inritta ett sdrskilt sikerhetskontor inom ad-
ministrativa avdelningen. Till detta fors den tidigare sikerhetstjinsten (fran
direktionssekretariatet) och bevakningsgruppen (frdn vaktkontoret). Sam-
tidigt byter vaktkontoret namn till servicekontoret.

Under &ret har nya kassaterminaler av mirket Philips installerats pa kas-
saexpeditionen och ldneexpeditionen. En s. k. repetitionsskrivmaskin har
anskaffats till valutaavdelningen varigenom bl. 4. utskriften av beslut i till-
stdndsidrenden forenklats.

Den minidator som installerades 1975 har hela aret utnyttjats fullt ut.
Utdver tidigare genomfdrda system for valutastatistik och affdrsbankssta-
tistik har mindre system f{or arbitrageexpeditionen och ekonomikontoret
tagits i bruk. Ett projekt som syftar till att tillgodose riksbankens behov
av datorkapacitet de niarmaste fem &ren har pabdrjats.

Till riksbankens reprofunktion har under 4ret anskaffats dels en offset-
utrustning och dels en sirskild plockningsmaskin.

En stor 6kning av insatserna pa wibildningsomrddet har gjorts under &ret.
Ett stort kursutbud har erbjudits bankens personal 1 samverkan med Stu-
dierddet for affdrsbankerna. | egen regi har bl. a. genomforts en kurs i be-
rednings- och foredragningsteknik. En stor satsning har ocksd gjorts pa
chefsutbildning. Under 4ret har fyra seminarier genomforts {or riksbankens
chefer (direktionen. avdelningschefer och gruppchefer vid HK samt direk-
torerna for AK). Tyngdpunkten har med hinsyn ull arbetsrittsreformen
lagts pa fOrdndringarna i de lagar och forordningar som reglerar anstillnings-
och arbetsforhdllanden.

Inom personalkontorets omrade borutoverutbildning ocksd ndmnas inrern
information. Under &ret har 22 nummer av Riksbanksnytt utgivits. I sten-
cilerad form ges pé det sittet snabb information till all personal.
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Bancoposten har under aret utkommit med forsta numret i en ny form.
Namnet Bancoposten har av Riksbankstjinsteminnens forening dverlatits
till riksbanken i samband med att fullméktiges beslut om en personaltidning
kunde genomf{oras. Som redaktor for den nya personaltidningen fungerar
UIf Karlsson. personalkontoret, och ansvarig utgivare dr vice riksbanks-
chefen Hans Lundstrom.

Stora utredningsinsatser har under aret gjorts betréffande bosdrningsldnen.
Syftet har varit att anpassa lanehanteringen till de nya bestimmelser som
borjade gdlla 1976-07-01. Arbetet innebar bl. a. framtagande av nya till-
ldimpningsforeskrifter, utarbetande av en informationsbroschyr till allmén-
heten,utbildningav riksbankensegen personal ochsdrskilda konferenseri var-
je ldn {or den personal inom kommunerna som har att beredaansokningar om
bosidttningslan. Dessutom forutsatte de nya bestimmelserna att helt nya blan-
ketter for bosittningslan utarbetades samt att A DB-systemet forbehandlingen
av bosittningsldnen dndrades.

Avdelningskontorsutredningen har under &ret aviimnat en delrapport vil-
ken kommer att behandlas av fullmiktige i borjan av 1977. Avdelnings-
kontorsutredningen baserar sitt forslag pd de forslag som den s. k. byg-
gadministrationsutredningen lade i betdnkandet “"Bostadsverket, samord-
ning-decentralisering’ (SOU 1976:26). 1 betinkandet foreslas bl. a. att for-
valtningen av bostadslanen skall foras 6ver fran linsbostadsndmnderna till
riksbanken. Fullmdktige har avgivit remissvar Gver betdnkandet.

¥ 20

For riktigheten av de pa s. 99-104 limnade sifferuppgifterna svarar by-
radirektoren Thorbjorn Ekstrom och forste byrasekreteraren Svante Bagstam,
vilka undertecknat respektive kontrasignerat riksbankens bokslut.

v 21
Inspektioner m. m.: | bankoreglementet foreskrivna inspektioner av avdel-
ningskontoren har verkstillts under &ret.
Foreskrivna inventeringar och undersokningar har dgt rum av huvudkon-
torets kassor och forvaringsrum.
Revision genom dirtill av chefen for revisionsavdelningen utsedda tjin-
stemdn har under dret verkstillts vid samtliga avdelningskontor.

9 Riksdagen 1976/77. 2 saml. Nr 7
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Bilaga 1

Valutastyrelsens beriittelse
Till Fullmakiige i Sveriges riksbank

Valutastyrelsen (3 hirmed avge verksamhetsberittelse for &r 1976.

Valutabestammelserna och deras rillampning

Forordnande om fortsatt valutareglering meddelades under &ret for ytter-
ligare ett Ar, dvs. till utgdngen av juni 1977 (Prop. 1975/76:184, FiU
1975/76:36, SFS 1976:228). Inga dndringar skedde under &ret i valutalagen
och valutaférordningen.

Valutareglering utovades under 1976 efter i stort sett samma riktlinjer
som under ndrmast foregdende ar. En Oversyn av tillimpningsbestémmel-
serna till valutaforordningen inleddes under aret. Oversynen syftar till att
astadkomma bittre Overskadlighet och forenklingar i reglerna for olika
transaktionskategorier. Som en foljd av detta arbete fattade valutastyrelsen
i slutet av &ret beslut om idndrade regler for vissa transaktionsslag.

TillstAnd till lAngfristig uppldning i wtlander {6r anvdndning i Sverige lam-
nades under 4ret i huvudsaklig Overensstdmmelse med den praxis som géllde
under senare delen av 1975. Upplaningen skulle avse [inansiering av in-
dustriell investering som bedomdes angeldgen frdn bytesbalans- och va-
lutasynpunkt. Eftersom tillstdndsgivningen i borjan av 4ret 14g pa en relativt
hog niva i (Oorhallande till det uppskattade upplaningsbehovet tillimpades
detta krav d4 forhallandevis strikt. Under storre delen av ret tillimpades
inte den praxis som gillt under 1974 och 1975 vid kontroll av obligations-
emissioner pd den svenska kapitalmarknaden att vid emissionstillstdnds-
givningen krdva uppldning dven i utlandet.

Niringslivets goda likviditet och oro pd valutamarknaderna minskade
intresset {Or utlandsuppldning under andra och in pa tredje kvartalet. Detta
indrades emellertid som (6ljd av en successivt genomford atstramning av
dern svenska kreditmarknaden och gynnsamma ldnemajligheter utomlands.
TillstAndsgivningen okade sdlunda kraftigt under Aterstoden av Aret.

Till 6kningen i1 tillstdndsgivningen bidrog att valutabankerna i slutet av
oktober medgavs att inom ett (6r varje valutabank faststdllt rambelopp upp-
l1&na medel i utlandet for vidareutlaning till mindre och medelstora (Gretag
{or direkt finansiering av allmdnt produktiv verksamhet. Vid siddan vida-
reuttdning behovde den slutliga Idntagaren ej ha inh@mtat tillstdnd fran riks-
banken. Vidareut!dningen fick i det enskilda fallet ej 6verskrida motvirdet
av S mkr och skulle ha en Ioptid av genomsnittligt minst fem ar. Det
pd detta sdtt medgivna totala rambeloppet ligger pd ca 800 mkr.

| frdga om kommunal utlandsupplaning skedde ingen dndring av tidigare
gdllande praxis. Denna innebdr att de storsta kommunerna medges uppta
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1An i eget namn medan Ovrig kommunal uppldning i utlandet forutsitts
ske genom kommunldneinstituten.

Vid provning av ansokningar om tillstdnd avseende direkta investeringar
i utlander gillde den under en foljd av &r tillimpade huvudprincipen att
investeringen skall frimja export frdn Sverige eller pd annat sitt vara gynn-
sam frdn betalningsbalanssynpunkt. Likasa tillaimpades i stor utstriackning
kravet pé finansiering i utlandet genom uppladning pa genomsnittligt minst
fem 4r. Undantag fran detta villkor gjordes liksom tidigare for investeringar
1 fOrsiljningsforetag och andra foretag som i1 betydande omfattning avsitter
export frdn Sverige samt i ovrigt for beloppsmissigt mindre investeringar
och forinvesteringar i utvecklingslinder som dr huvudmottagare av svenskt
bistand.

Ansokningarna om tillstdnd till direkta investeringar i utlandet kunde
somregel bifallas. Avslag forekom endast i mycket fa fall. Detta dr emellertid
delvis ett uttryck for de sokandes kinnedom om provningskriterierna. An-
sokan torde vanligtvis goras endast om utsikt tll bifall anses finnas.

Restriktionerna pd direkta investeringar i utlandet grundades dven under
1976 pé godkinnande av OECD enligt bestammelserna i artikel 7¢) i or-
ganisationens kapitalliberaliseringsstadga. vilka far dberopas av medlemsland
som ir 1 betalningsbalanssvéarigheter.

Som nidmndes inledningsvis beslots 1 slutet av dret att d@ndra bestdm-
melserna {or ett antal transaktionsomraden. De beslutade dndringarna rorde
virdepapperstransaktioner, vissa forvirv av bostad, resandes ut- och inforsel
av svenska sedlar, frigrinsen for enstaka betalningar av mindre belopp samt
terminshandeln i valutor. Vidare foretogs vissa huvudsakligen tekniska dnd-
ringar i valutahandelstillstdnden for valutabankerna.

Enligt tidigare bestammelser gillde som forutsattning {or tillstdnd tll kop
fran utlandet av svenska vdrdepapper lydande pa svenska kronor att skrif tlig
forsdkran (s. k. affidavit) avgivits av vilkdnd bank eller bankir att virde-
papperen antingen ej vid nigon tidpunkt efter den | januari 1959 igts av
valutainldnning eller att de forvirvats frin valutainldnning med riksbankens
tillstdnd. Avlimnande av affidavit utgjorde forutsitining dven {or genom-
forande av sddana byten av virdepapper (switch-affarer) som valutabanker
och andra fondkommissiondrer f&r utfora pd uppdrag av valutautlinning
enligt generell dispens. Kravet pd affidavit avskaffades i frdga om VPC-
registrerade aktier och dndrades i frdga om andra virdepapper pa s sitt
att den fasta s. k. stickdagen, | januari 1959, ersattes av en rorlig stickdag,
som vid varje tidpunkt ligger fem kalenderar tillbaka i tiden. Samtidigt
utstriacktes den tid inom vilken switch-affar i svenska viardepapper skall
vara genomford fran tvd veckor till tre mdnader. Vidare beslots att genom
generell dispens till valutabanker och andra fondkommissionirer delegera
handldggningen av kop fran valutautlinning av borsnoterade svenska vir-
depapper lydande pa svenska kronor. Nir virdepapperen forvarats i Sverige
for emigrant far dock likviden endast erldggas till spirrat konto. Med bort-
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seende fran affidavitkravet far valutabanker och andra fondkommissionédrer
ocksd medge omplacering av emigrants innehav av sddana virdepapper.
Nir de papper som skall omplaceras ligger i [Orvar hos valutabank eller
annan fondkommissionidr skall de vid omplaceringen (orvidrvade virdepap-
peren likaledes fOrvaras hos valutabank eller annan fondkommissionar.

Tidigare under &ret gjordes en d@ndring av bestimmelserna rorande sddana
omplaceringar av virdepapper lydande pd utldindsk valuta som valutabanker
och andra fondkommissiondrer (&r utfora pd uppdrag av valutainldnning
enligt sdrskild dispens. Det [6rbud som gillt mot (Orvirv av aktier eller
andelar 1 investmentbolag eller investmentfonder upphdvdes.

Bestdmmelserna rorande forvéry av rekreationsbostad i utlander indrades.
Andringarna innebar frimst att i stillet (or de tidigare tva beloppsgrinserna
for bostadens virde. 50 000 kronor och 75000 kronor, den senare ndr so-
kanden uppnatt 60 &rs alder eller styrkt behovet med ldkarintyg. en generell
beloppsgrdans pd 125000 kronor infordes. Om starka medicinska skl (G-
rehigger eller om sokanden eller dennes make varit medborgare i det land
ddr bostaden ir beligen kan hogre valutatilldelning medges. For (Orvirv
av enbart tomt kan valutatilldelning medges om tomten avses skola bebyggas
inom tvd ar och tomtkostnaden inte overstiger 50 000 kronor. Valutatill-
delning for bebyggande av tomten kan pdrdknas upp till ett f6r tomt och
byggnad sammanlagt virde av 125000 kronor. For kop eller uppforande
av hus pd arrenderad mark kan valutatilldelning medges upp till ett bygg-
nadsvirde av 100 000 kronor. Kan bestdmt kopeobjekt ej anges kan va-
lutatilldelning erhéallas upp till 10 000 kronor forerliggande av handpenning.
Vidare slopades tidigare tillimpad begridnsning av (orvirv av fastigheter
pa avldgsna platser. Samtidigt beslots att reglerna (or valutatilldelning for
forvirv av rekreationsbostad skulle tillimpas dven vid forvidrv av bostad
som valutainldnning behover vid vistelse i utlandet for arbete utan samband
med emigration. Bostadsbehov vid emigration dr avsett att kunna tidckas
med emigrationsvaluta.

En generell dispens infordes for vanligen forekommande transaktioner
i samband med valutautldnningars forvédrv av fritidsbostad i Sverige. Salunda
far valutainldnning utan sirskilt tillstdnd frdn riksbanken direkt eller genom
valutabank frdn valutautlinning motta likvid for sddan bostad och limna
s. k. séljarkredit. Vidare infordes dispens {or bank att vid sddan forsiljning
medge att koparen Overtar betalningsansvaret for i fastigheten befintligt
l&n som upptagits hos banken senast ett &r fore fastighetsoverlatelsen samt
bevilja ytterligare 1&n med hogst 25000 kronor.

| dispenserna (or resandes utfarsel och inforsel av svenska sedlar och skil-
jemynt intogs undantag (or sedlar av hogre valor @n 100 kronor. Atgirden
syftade till aw forsvadra utforsel av svenska sedlar for andra dndamat dn
att betala reseutgifter. | anslutning hirtill forbjods valutabankerna att efter
den 28 februart 1977 kopa svenska sedlar av hogre valor @n 100 kronor
frdn utldindsk bank. For att 6ka allmdnhetens kdnnedom om resevaluta-
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bestimmelserna utarbetades e ninformationsfolder vilken spreds genom ban-
ker, reseforetag m. m.

Som lopande betalning skall enligt valutaforordningen anses overforing
av mindre belopp oavsett dndamélet. Det ankommer pé riksbanken att nér-
mare ange vad som skall f& hidnforas till sddan overforing. Sedan 1967 hade
gillt att ddrmed skulle avses enstaka betalning ej dverstigande 100 kronor.
Detta belopp hojdes till 1 000 kronor.

Bestimmelserna {or rerminsmarknaden i valutor dndrades i frdga om ter-
minssikring av aterbetalning av 1an som upptagits i utlandet for refinan-
siering av kredit som limnats i1 svenska kronor i samband med svensk
export. Den hogsta tilldtna 16ptiden for sddana terminsaffirer dr efter dnd-
ringen tolv manader mot tidigare sex manader.

Staiistiska uppgifier om tillstandsgivningen

Tillstdndsgivningen (or svenska investeringar i utlandet 6kade kraftigt under
1976. For medel- och langfristig uppldning i utlandet Iag tillstdndsgivningen
kvar pd samma hoga nivd som under 1975. Tillstdnden avseende aterkop
frdn utlandet av svenska virdepapper samt transferering av emigrations-
valuta visade hogre belopp dn foregdende 4r medan tillstdndsgivningen for
utlindska direkta investeringar i Sverige och forvirv av fritidsbostad i ut-
landet 1&g p4 ungefdr samma nivd som foregdende 4r.

Nedan limnas en sammanstillning for de ndmnda tillstdndskategorierna
(till ndrmaste 10-tal avrundade belopp i mkr).

1972 1973 1974 1975 1976

Tillstand som vid utnyttjande resul-
terar i kapitalimport
Utlindska direkta investeringar i

Sverige 480 610 670 560 580
Medel- och langfristig upplaning i
utlandet! 3600 2550 4380 12430 11620

Tillstand som vid utnytjande resul-
terar i kapitalexport
Svenska direkta investeringar i ut-

landet 1900 1500 2430 2300 3480

varav utan krav pé utlandsfinan-

siering (1350) (1250) (990)  (910) (i 520)
Aterkop av virdepapper 450 370 380 380 520

varav frdn emigranter 2300 2600 (2000 270}  (360)
Emigranters overforingar? 300 270 270 430 480

varav inom ramen {6r 100 000 kr

vid utfiyttningen (110) (100) (80) (70) (60)
Rekreationsbostider i utlandet 40 30 20 20 20

I Exkl. utlandsagda foretags 1&n frdn moderbolag eller koncernbolag. Dessa I14n ingar
i posten utlindska direkta investeringar i Sverige.

2For 1975 och 1976 inkluderas Aterkop av svenska virdepapper fran emigranter med
transferering av likviden till utlandet.
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Tablan visar limnade tillstdnd. Uppgifter om faktiskt genomforda trans-
aktioner Aaterfinns i den av riksbanken redovisade betalningsstatisti-
ken. Didn ingdr dven andra typer av kapitaltransaktioner dn de ovan re-
dovisade, t ex. kortfristig upplaning, amorteringar pa 1an och desinveste-
ringar.

| tabell 1-3 limnas en mer detaljerad redovisning av tillstdndsgivningen
under de senaste fem aren avseende medel- och langfristig uppléning i ut-
landet, svenska direkta investeringar i utlandet och utlindska direkta in-
vesteringar i Sverige.

Tabell 1. Tillstand 1ill medel- och langfristig upplaning i utlandet

Mkr
Lintagare 1972 1973 1974 1975 1976
Rederier 557 764 1 346 498 401
Varv 1246 337 398 2911 1 740
Kommuner - - - 1231 894
Ovriga 1794 1451 2635 7791 8588
Summa 3597 2552 4379 12431 11623

Anm: Medel- och langfristig uppldning omfattar hir 1dn med en 16ptid pd ett ar
eller mer.
Utlandsagda {oretags 1dn frdn moderbolag eller koncernbolag riknas som direktin-
vestering och redovisas i tabell 3.
Varvens utlandska laneskuld uppgick 1972-12-15 till 2492 mkr

1973-12-15 ull 2692 mkr

1974-12-15 ull 3053 mkr

1975-12-15 till 4610 mkr

1976-12-15 till 5999 mkr

Tillstdnd tll medel- och langfristig upplaning i utlandet limnades under
1976 till ett sammanlagt belopp av 11623 mkr mot 12 431 mkr {oregiende
ar och 4 379 mkr 1974 (tabell 1). TillstAndsgivningen 1ag vid ingdngen av
1976 pd en hog nivd men sjonk successivt under forsta halvaret (or att
Ater Oka kraftigt under andra halvaret. Under &rets tva sista manader ndddes
den hogsta nivdn under dret. Hirtill medverkade dels hgjningen av diskontot
i borjan av oktober, dels de ldttnader for bankuppldning i utlandet som
genomfordes i slutet av oktober for att titlgodose mindre och medelstora
foretags finansiering. Av de under november och december beviljade till-
stdnden avsag sdlunda 835 mkr ramtillstdnd for svenska banker att ta upp
1&n i utlandet for vidareutldning for allmént produktiv verksamhet inom
landet. 450 mkr avsag tillstdnd att i utlandet finansiera pappersmasselager.
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Utvecklingen av tillstdndsgivningen under 4ret var t0ljande (mkr).

januari 1 299 maj 665 september 843
februari 814 juni 392 oktober 892
mars 602 juli 677 november 2486
april 687 augusti 926 december 1340

En uppdelning pad dndamal visar att 14 % avsag (inansiering av svenska
direkta investeringar i utlandet. 36 % finansiering av industriella investe-
ringar i Sverige, 8 % kommunupplaning, [8 % fartygslinansiering.8 % ovrig
importfinansiering, 7 % bankers upplaning for vidareutldning till mindre-
och medelstora foretag for direkt finansiering av allmiint produktiv verk-
samhet och 9 % Ovrig finansiering.

Av tillstdndsbeloppet avsdg 2 830 mkr obligationslan, | 255 mkr private
placements, dvs. l1&n dir skuldbevisen ej bjuds ut pd Oppna marknaden
utan placeras hos ett fdtal langivare, samt 7 538 mkr banklan.

Valutabankerna har medgetts att under vissa fOrutsidttningar i eget namn
uppta krediter i utlandet (or vidare utldning till svenska lantagare. Av lim-
nade tillstdnd att uppta 14n avsadgs pa detta sitt 2 942 mkr kanaliseras via
svenska valutabanker mot 2 600 mkr 1975 0ch400 mkr 1974. Kommunkredit
och kommunléneinstitutet deltog pd samma sitt med 1&4n p&d sammanlagt
226 mkr mot 245 mkr 197S.

En amorteringsprognos for under 1976 och tidigare &r upptagna medel-
och langfristiga 1&n visar aterbetalningar om 26 000 mkr med fordelning
enligt nedan (mkr}.

1977 1 800 1982 2800
1978 1 800 1983 2600
1979 2900 1984 1300
1980 5600 1985 1 100
1981 3400 1986 och senare 2 700

Uppstiillningen innefattar inte amorteringar avseende bankers skulder pa
grund av refinansiering av till utlandet limnade 1&n. kortfristiga skulder
eller utlandsiigda bolags 1an frdn moderbolag. Fore 1976 upptagna lan i ut-
lindsk valuta har omriknats till svenska kronor efter den kurs som gillde
vid arsskiftet 1975/76. Under 1976 upptagna 1&n har omriknats efter den
kurs som gillde vid tidpunkten for tillstdndets limnande.
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Tabell 2. Tillstand till svenska direkia investeringar i utlandet Mkr
1972 1973 1974 1975 1976
Totalt For- Totait For- Totalt For- Totalt For- Totalt For-
salj- salj- salj- salj- salj-
nings- nings- nings- nings- nings-
fore- fore- fore- fore- fore-
tag tag tag tag lag
Norge 100 14 93 13 64 27 156 63 5717 22
UsA 121 85 140 60 397 21 269 53 529 68
Brasilien 53 2 91 12 198 1S 184 9 458 41
Visttyskland 266 91 263 74 301 85 249 67 421 88
Storbritannien 229 107 107 13 123 2§ 247 47 205 S0
Frankrike 140 36 104 17 87 38 175 54 201 70
Finland 56 28 71 45 104 41 132 99 191 107
Danmark 142 42 171 63 95 43 143 49 155 52
Belgien/Luxemburg 95 2 24 3 114 7 129 27 120 7
Nederlanderna 140 19 64 13 381 IS 46 8 114 24
Schweiz 25 k) 23 1S 57 19 54 16 78 23
Canada 203 11 45 13 S5 1 22 5 47 3
Iran 6 1 7 - 83 13 41 2 27 |
Irland 6 - 2 | 6 - 85 = 12 =
Japan 11 9 13 12 72 65 103 49 1l 8
Argentina 98 S 9 3 41 11 4 2 7 -
Ovriga 212 63 276 61 252 54 264 79 323 13
Totalt 1903 518 | 503 418 2430 480 2303 629 3476 637
Varav:
u-lander 253 36 206 29 404 52 346 40 673 80
nyetableringar 663 136 522 112 963 184 830 134 1262 104

U-lander: Enligt FN:s definition.

| tabellen sarredovisas de lander for vilka beloppen under 1976 Gverstigit 60 mkr.
ordnade efter beloppsstorlek. Dartill medtas land for vilket tidigare under femars-
perioden betydande betopp forekommit.

| beloppen ingdr siddana utlandsinvesteringar som finansierats genom upplaning i
utlandet.

Forsaljningsforetag avser har foretag vilkas andamal enbart ar forsaljning av som
regel svenska exportvaror i utlandet. Bland ovriga foretag overvager beloppsmassigt
utvinnings-, tillverknings- och sammansattningsforetag (produktionsforetag).

Tillstdndsgivningen {or direkia investeringar i utlandet okade betydligt un-
der 4ret och uppgick till 3476 mkr mot 2 303 mkr 1975 (tabell 2). Den
hoga siffran for 1976 och den uppgdng som skett sedan 1960-talet blir givetvis
mindre anmirkningsvirda om hénsyn tas till prisutvecklingen under denna
period. Av det totala tillstdndsbeloppet skulte | 504 mkr finansieras genom
uppldning i utlandet. Hirtill kommer tillstdnd att disponera 449 mkr ur
1an upptagna tidigare &r. Utlandsfinansieringen av investeringarna i utlandet
skulle dirmed uppgd till 1953 mkr eller 56 %% under 1976 mot 1 397 mkr
eller 61 % under 1975.

Motsvarande upplaningsandel var 1973 och 1974 16 % respektive 59 %.
Tabell 2 visar fordelningen pA linder av tillstAnden till direkta investeringar
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i utlandet, andelen (orsiiljningsforetag samt andelen nyetableringar. Av ta-
bellen framgar att investeringarna avseende Norge fortsatte att 6ka kraftigt
till 577 mkr mot 156 mkr 1975 och 64 mkr 1974. Betydande okningar fran
[oregdende ir mirks ocksd (or USA, Brasilien, Visttyskland och Neder-
linderna. For u-finderna som grupp oOkade beloppet frdn 346 mkr 1975
till 673 mkr 1976. Huvuddelen hiirav avsdg Latinamerika med 554 mkr
(foregdende &r 230 mkr) medan 104 mkr avsdg Asien (85) mkr och 16 mkr
Afrika (31) mkr. Andelen forsiiljningsbolag sjonk rdn 27 % till 18 % . medan
andelen nyetalberingar 14g kvar pd 36 “. Antalet nyetableringar var 504
mot 468 under 1975.

Tabell 3. Tillstand ill wildndska direkia investeringar i Sverige Mkr
1972 1973 1974 1975 1976
Totalt For- Totait For- Totalt For- Totalt For- Totalt For-
sillj- sillj- sillj- siilj- siilj-
nings- nings- nings- nings- nings-
fore- fore- fore- {ore- fore-
lag lag lag lag lag
Storbritannien 71 15 141 23 97 4 112 16 174 45
USA 230 161 230 74 327 157 107 46 121 43
Frankrike 17 6 30 | 43 3 32 4 63 52
Schweiz 45 11 32 13 49 19 33 19 55 36
Canada - - | - 28 - - - 50 -
Danmark 14 S 37 11 50 23 62 13 34 14
Viisttyskland 34 18 44 10 22 6 78 9 30 14
Norge 6 4 14 S 17 9 79 18 16 7
Finland 6 S 7 4 7 6 14 12 9 2
Nederlinderna 7 - 43 4 3 1 6 4 6 1
Irfand - - - - - - 17 - - -
Ovriga 48 41 36 28 31 19 22 14 25 15
Total 478 266 615 173 674 247 562 155 583 229
Varav:

utlandsiigda fOretags
14n frdn moderbolag
eller koncernbolag 270 192 146 73 336 182 167 99 243 156
nyetableringar 138 41 278 34 198 47 159 22 101 27

| 1abellen sirredovisas de linder for vilka beloppen under 1976 Overstigit 10 mkr.
ordnade efter beloppsstorlek. Dirtill medtas land for vilket tidigare under femars-
perioden betydande belopp forekommit.

Forsiiljningsforetag avser hiir foretag vilkas dndamal enbart dr forsiljning av som
regel utlindska exportvaror i Sverige. Bland Ovriga foretag overviiger beloppsmiissigt
tillverknings- och sammansittningsforetag (produktionsforetag).

Tillstdnden titl urldnciska direkia invesieringar i Sverige 0kade fran 562 mkr
till 583 mkr (tabell 3). De -viktigaste ursprungslinderna var i likhet med
tidigare &r Storbritannien och USA med 174 mkr respektive 12} mkr av
tillstdndsbeloppet. Utlandsigda foretags '&n fran moderbolag eller koncern-
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bolag, som inglr i investeringssiffrorna, uppgick 1976 till 243 mkr mot 167
mkr 1975. Andelen forsiljningsforetag, som sjonk fran 37 % 1974 till 27 %
1975, okade till 39 %. Andelen nyetableringar sjonk avsevirt fran 28 %
1975 1ill 17 % 1976. Antalet nyetableringar var 212 mot 179 foregiende
ar.

Tillstdndsgivningen till upptagande av kortfristiga kommersiella krediter
hos utlindska kreditinstitut 6kade kraftigt under sista kvartalet 1974 och
fortsatte att ligga pd en relativt hog nivd under 1975. Under de tre fGrsta
kvartalen 1976 1dg den kvar pd ungefdr samma nivd som 1975 men Okade
dter under det sista kvartalet. Tillstdnd av detta slag limnas ofta i form
av beloppslimiter for viss period. i regel ett &r, med mo jlighet till forlingning.
Utnyttjandegraden kan variera mycket kraftigt samtidigt som en limit pé
grund av krediternas kortfristighet kan utnyttjas flera ganger under till-
stdndets giltighetstid. Dirfor dr uppgifter om det faktiska utnyttjandet av
dessa tillstdnd mer upplysande dn uppgifter om ldmnade tillstdnd.

Utnyttjandet av dessa tillstdnd resulterade 1974 i en nettouppléning pa
400 mkr och under 1975 pd 1 600 mkr. Hela nettoupplaningen (0l! p& andra
och tredje kvartalen medan fjirde kvartalet visade en mindre nettodter-
betalning. Under {Orsta kvartalet 1976 var aterbetalningarna 200 mkr hogre
dn uppldningen, medan andra och tredje kvartalen med{orde en omsving-
ning till en nettouppldning pd 600 mkr respektive 200 mkr.

Krediter frdan svenska banker (inkl. Sveriges Investeringsbank och Svensk
Exportkredit) till svensk exporiors eller importors utlandska motpart eller dennes
bankforbindelse, som framst giller lingre krediter och avser kapitalvaror,
har framfor allt anvints for finansiering av export til! Osteuropa och vissa
u-linder. Tillstdnd till sddana krediter limnades under 1974 med 4 500 mkr,
under 1975 med 4 000 mkr och under 1976 med 3 600 mkr. Dessa krediter
har refinansierats i utlandet med 25 % 1974, 74 % 1975 och 78 % 1976.
Krediter med loptider pd fem &r eller mer 6vervager och uppgick till 3 800
mkr 1974, 2600 mkr 1975 och 2 600 mkr 1976.

Valutastyrelsens sammansittning vid utgdngen av 1976 framgér av bilaga.

P& valutastyrelsens vignar:
Hans Lundstrom L. Olofsson

Stockholm den 12 januari 1977
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utomlands



Redog. 1976/77:7 128

Bilaga 2

Riksbankens jubileumsfond

Fondens intdkter uppgick under 1976 till 27 775 073:60 kronor. Omkost-
naderna uppgick till 1 433003:80 kronor. varigenom fondens nettointékt
kom att utgora 26 332069:80 kronor. Under dret beviljade fonden anslag
pd tillsammans 24 801 800 kronor av vilka 5505000 kronor kommer att
utgd ur de under 1977 &rs disponibla medel och sdledes bokfdras 1977. Under
dessa och tidigare beviljade anslag utbetalades 26040 368:77 kronor.

Under aret upplupna men ej uppburna rédntor har ej boktorts. Fondens
stillning per den 31 december 1975 och 1976 framgér av f6ljande balans-
rikning. De ursprungligen fran riksbanken dvertagna obligationerna har upp-
tagits till de bokforingsvirden, varmed de overforts till fonden. Vid andra
forvirv eller vid forsiljning av obligationer har faktiska inkOps- resp. for-
sdljningsvirden anvints som bokforingsvirde. Bland skulderna har i 1976
ars balansrikning upptagits “Ej utnyttjade anslag” med 216 464:54 kronor,
varmed avses beviljade anslag som aldrig kommit att utnyttjas samt over-
blivna, till fonden aterbetalade medel.
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Balansrikning
per den 31 december 1975 och 1976
1975 1976
Tillgdngar
Obligationer utfardade av
Svenska staten 226 402 250:- 226 402 250:-
Hypoteksinritiningar 139 793 375:- 139 793 375:-
Kommuner 23170 750:- 23170 750:-
Industrier m. fl. 31764 800:- 31 644 800:-
Checkriikning i riksbanken
2491623:21 3309885:99
Postgiro 41 072:22 24 731:11
Kassa 500:- 500:-
Summa kronor 423 644 370:43 424 346 292:10

Skulder
Kapitalkonto
Beviljade. ej utbetalda an-

382 708 420:96

382 708 420:96

slag 13 752 885:62 13 366 256:23
For pensionsavgifter m. m.

reserverade medel 2 165 549:03 1 691 959:65
Disponibla medel 1 272:40 7532:92
Ej utnyttjade anslag 168 956:12 216464:54
Innehdllen skatt 16 402:- 23 588:-
Arets nettointikt 24 850 844:30 26 332069:80
Summa kronor 423 644 370:43 424 346 292:10

Resultatrdakning

per den 31 december 1975 och 1976

1975 1976
Urgifter
Omkostnader 1104 198:90 1433003:80
Fondens nettointikt 24 850 884:30 26 332 069:80
Summa kronor 25955083:20 27 775 073:60

Inkomster
Rinteinkomster netto
Ovriga intikter

25913 212:30
41 870:90

27749 296:23
25777:37

Summa kronor

25955083:20

27775073:60
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Fonden for riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne

Till fonden har under 1976 influtit rdntor till ett belopp av kronor | 672 279:17.
Under &ret upplupna, ej uppburna rintor, har ej bok{orts.
Till Nobelstiftelsen har utbetalats | 123 650 kronor. varav 681 000 kronor
utgor 1976 &rs ekonomipris och 442 650 kronor (Grvaltningskostnader.
Fondens stiillning per den 31 december 1976 framgar av (Gljande utdrag
ur rikenskaperna, som upptar de till fonden ursprungligen avsatta obli-
gationerna till marknadsvirdet vid utgdngen av ar 1968 och de direfter
kopta obligationerna till de faktiska inkopsvirdena.

Balansrakning
per den 31 december 1975 och 1976

1975 1976
Tillgangar
Obligationer utfardade av
hypoteksinrattningar 9475 000:- 9475 000:-
kommuner 4130 000:- 4130 000:-
industrier 10 776 500:- 11176 500:-
P4 rikning i riksbanken 515 786:69 664 415:86
24 897 286:69 25445915:86
Skulder
Kapitalkonto 24 897 286:69 2544591586
Resultatrakning
Utgifter
Prissumma och kostnader 1039 500:— I 123 650:-
Riintor m. m. 64 667:10 -
Overskott 416 412:35 548 629:17
1 520 579:45 1672279:17
Inkomster

Rintor 1 520 579:45 1672279:17
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