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Regeringens proposition
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om #ndring i reglementet (1959:293) angaende allminna pensions-
fondens forvaltning;

beslutad den 11 december 1980.

Regeringen foreslar riksdagen att antaga det forslag som har upptagits i
bifogade utdrag av regeringsprotokoll.

Pa regeringens viignar
THORBJIORN FALLDIN
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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen {oreslds att det belopp som héogst far dverfaras till AP-
fondens fjarde fondstyrelses férvaltning 6kas med 600 milj. kr. till 1850
milj. kr. Fjirde fondstyrelsen foreslis bli utokad med en ledamot, att
tillsiittas pa forslag av foretriadare for de sma och medelstora foretagen.

I friga om forsta—tredje tondstyrelsernas lan till en bank. som har
lamnat s. k. aterlin av ATP-avgifier. foreslis att rintesatsen skall motsva-
ra rintesatsen {6r senast utgivna langfristiga statsobligationslin.

Andringarna avses triida i kraft den | april [981.

Riksdagen 1980181. | saml. Nr &l
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Forslag till

Lag om indring i reglementet (1959: 293) angaende allmiinna pen-

sionsfondens forvaltning

Hirigenom foreskrivs att 1. 4.

11 och 15 §§ reglementet (1959:293)

angiende allmiinna pensionsfondens férvaltning skall ha nedan angivna

lydelse.

Nuvarunde Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

1§

D¢ penningmedel. som enligt 19
kap. 5§ lagen (1962:381) om all-
miin forsikring skola inga till all-
méinna pensionsfonden, skola pa
sitt nedan stadgas forvaltas av fyra
sirskilda styrelser. bendmnda fors-
ta. andra. tredje och fjiarde fond-
styrelserna, darvid dock de medel
som éverforas till fjarde fondstyrel-
sens forvaltning fd uppga ull hogst
1 250 miljoner kronor.

Dc penningmedel, som enligt 19
kap. S § lagen (1962:381) om all-
méin torsakring skall ingd il all-
méanna pensionsfonden. skall pa det
sétt som nedan stadgas fOrvaltas av
fyra sarskilda styrelser, benimnda
forsta. andra. tredje och fjarde
fondstyrelserna. Dirvid fdir dock de
medel som dverfirs till fiiarde fond-
styrelsens forvaltning uppgi till
hogst {850 miljoner kronor.

4§

Envar av forsta, andra och tredje
fondstyrelserna skall bestd av nio
och fiarde fondstyrelsen av elva le-
daméter, vilka alla foérordnas av re-
geringen. Av ledamdéterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar. som
Joretréda kommunerna och lands-
tingskommunerna, och tre cfter {6r-
slag av rikssammanslutningar av ar-
betstagarc:

Envar av forsta, andra och tredje
fondstyrelserna skall besta av nio
och fjarde fondstyrelsen av tolv le-
damoter, vilka alla forordnas av re-
geringen. Av ledaméterna utses

i forsta fondstyrelsen tre efter
forslag av sammanslutningar. som
Jaretriidder kommunerna och lands-
tingskommunerna, och tre efter for-
slag av rikssammanslutningar av ar-
betstagare:

i andra fondstyrelsen tre efter forslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare, en efter forslag av sammanslutning. som foretriider konsu-
mentkooperationen, och fyra efter forslag av rikssammanslutningar av

arbetstagare:

i tredjc fondstyrelsen tvi efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fyra efter torslag av
rikssammanslutningar av arbetsta-
gare och tvd efter forslag av sam-
manslutningar. som férerrdda per-
soner vilka erldgga avgilter enligt

! Senaste lydelse 1978: 430.
* Senaste lvdelse 1976: 98.

i tredje fondstyrelsen tvé efter
forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, {yra efter forslag av
rikssammanslutningar av arbetsta-
gare och tva efter forslag av sam-
manslutningar, som fdiretrider per-
soner vilka erligger avgificr cnligt
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Nuvarande Ivdelse

19 kap. 3 § lagen (1962: 381) om all-
mén forsiakring: samt

i fjirde fondstyrelsen tva efter
forslag av sammanslutning, som {o-
retrider primirkommunerna, 1vé
efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetsgivare och fem ef-
ter forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare.

Avgives icke forslag som i firsta
stveker sdgs, forordnar regeringen
and4 ledamoter som skolat utses ef-
ter sdadant forslag.

For varje ledamot utses i ena-
handa ordning cn suppleant.

Ledamoter och suppleanter skola
vara myndiga, hir i riket bosatta
svenska medborgare.

I

. Fondstyrelserna skall. inom ra-
men for vad som ar forenligt med
den allminna ekonomiska politiken
och med beaktande av kreditmark-
nadens funktionssitt, forvalta all-
minna pensionsfonden pa sidant
satt att den blir till storsta mojliga
gagn for forsikringen {or tillaggs-
pension. Placeringen av fondmed-
len skall tillgodose kraven pa be-
tryggande sikerhet, god avkastning
och tillfredsstillande betalningsbe-
redskap.

Foreslagen Ivdelse

19 kap. 3 § lagen ¢1962: 381} om all-
mén forsakring:; samt

i fjarde fondstyrelsen tvil efter
forslag av sammanslutning, som f6-
retrider kommunerna, tre efter for-

i slag av rikssammanslutningar av ar-

betsgivare och fem efter forslag av
rikssammanslutningar av arbetsta-
garc.

Avges inte forslag, torordnar re-
geringen danda ledamdter.

For varje ledamot utses i samma
ordning ¢n suppleant.

Ledamdter och suppleanter skall
vara myndiga. hir i riket bosatta
medborgare.

6}

Fondstyrelserna skall, inom ra-
men {or vad som dr {Grenligt med
den allménna ekonomiska politiken
och med beaktande av kreditmark-
nadens funktionssitt, forvalta all-
minna pcensionsfonden pi sidant
satt att den blir till storsta mojliga
gagn for forsikringen tor tilliggs-
pension. Placeringen av fondmed-
len skall tillgodosc kraven pa god
avkastning och tillfredsstillande
betalningsberedskap. I frdaga om de
medel som forsta, andra och tredje
Jondstyrelserna forvaltar skall pla-
ceringen dven tillgodose kraver pd
betrvggande sdkerhet och i friga
om de medel som fjirde fondstvrel-
sen  forvaltar kravet pd  riskbe-
grinsning.

15 &
Kreditinrittning. som enligt 14 § limnat aterldn, dger i samband dirmed
till motsvarande belopp erhélla lan fran den fondstyrelse. som enligt 2 §
har att forvalta de avgifter eller stérre delen av de avgifter for vilka

aterldnet beviljats.

Rintesatsen fér 1an fran fond-
styrelse till kreditinrittning enligt
vad i {orsta stycket sdgs skall mot-

* Senaste lydelse 1979: 1056.
* Senaste lydelse 1979: 1056.

Réntesatsen for ldn frin fond-
styrelse till kreditinrattning enligt
vad som sdgs i forsta stycket skall
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Nuvarande lydelse

svara rantesatsen for ndrmast fore
senaste drsskifte i Sverige utgivna
langfristiga statsobligationslan, om
ej regeringen, med hdnsyn till att
rintelidget ddrefter dndrats, fast-
stallt annan riantesats. Rantesatsen
for linet skall omprovas vart femte
4r under dess l6ptid.

Foreslagen Ivdelse

motsvara rantesatsen for senast i
Sverige utgivna langfristiga statsob-
ligationslan, om ej regeringen fast-
stallt annan rintesats. Rintesatsen
for lanet skall ompriévas vart femte
ar under dess 16ptid. Fondstyrelsen
och kreditinrditiningen kan overens-
komma om att den omprévade rdn-
tesatsen skall gdllu dven for évriga
ldn vars rantesats skall omprovas
under samma kalenderdr.

I. Denna lag trider i kraft den | april 1981.

2. Regeringen far dessférinnan foérordna ledamoéter och suppleanter i
fjarde fondstyrelsen enligt 4 § i dess nya lydelse for tiden frin och med den
1 april 1981 intill dess balansrakning for fjirde fondstyrelsen faststéllts

under ar 1982.

3. 1 friga om sédana lan fran fondstyrelse till kreditinrattning. som
hanfor sig till terlan beviljade fére den 11 april 1981, giller fortfarande

15 § i sin dldre lydelse.
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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1980-12-11

Nirvarande: statsministern Filldin, ordférande. och statsraden Ullsten,
Bohman, Wikstrom, Mogérd, Dahlgren. Asling, Séder, Kronmark, Buren-
stam Linder. Johansson, Wirtén, Holm, Andersson. Boo, Winberg, Adel-
sohn, Danell. Petri, Eliasson

Foredragande: statsridet Bohman

Proposition om éndring i reglementet (1959:293) angaende allminna pen-
stonsfondens forvaltning

1 Inledning

Allménna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lag-
stiftningen om en allmén tillaggspension genomfordes ar 1959. AP-fonden
har till uppgift att forvalta de avgifter som erlaggs for att finansiera tilliggs-
pensioneringen. Medlen forvaltas av fyra fondstyrelser. Den kapitalf6rval-
tande verksamhet som foérsta—tredje fondstyrelserna utdvar kan avse en-
dast placering i obligationer och vissa andra fordringsbevis. Genom beslut
av riksdagen ar 1973 utstriicktes verksambheten till att iiven avse placering i
aktier och vissa slag av skuldebrev (prop. 1973:97. NU 1973: 58, rskr
1973:237, SFS 1973:503). For att handha den delen av verksamheten
inrittades fjirde fondstyrelsen. Denna far inom en viss ram placera medel
som annars skulle ha tillforts de 6vriga fondstyrelserna. Rambeloppet, som
frin borjan var 500 milj. Kr., hojdes ar 1976 till 1 000 milj. kr. och ar 1978 till
1250 milj. kr. (om den scenaste hgjningen se prop. 1977/78: 145, NU 1977/
78: 71, rskr 1977/78: 376. SFS 1978: 430).

I regeringens proposition om besparingar i statsverksamheten, m.m.
anmilde jag att jag avsdg att senare ligga fram forslag om att fjirde
delfondens rambelopp hdjs till 1850 milj. kr. och att fjiarde fondstyrelsen
utokas med en ledamot som skall representera arbetsgivarsidan i de smé
och medelstora foretagen (prop. 1980/81: 20 s. 34).

Forsta — tredje fondstyrelserna har i en skrivelse till regeringen den 28
oktober 1980 foreslagit att rantesatsen for lin frin AP-fonden till en kredit-
inrittning som har lamnat s. k. iterlan i regel skall motsvara, inte som f.n.
riintesatsen for nirmast fore senaste arsskifte utgivna langfristiga statsobli-
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gationslan utan riantesatsen for det ndrmast fore lanetillfillet utgivna lang-
fristiga statsobligationslanet. Skrivelsen bor fogas till protokolict i detta
arende som bilaga 1. '

Efter remiss har yttranden Over fondstyrelsens skrivelse avgetts av
bankinspektionen. fullmiktige i Sveriges riksbank. fullmiktige i riksgilds-
kontoret, Svenska bankforeningen. Svenska sparbankstéreningen. Sveri-
ges foreningsbankers forbund, Post- och Kreditbanken, PK-banken, Sveri-
ges industriforbund. Svensk industriférening. Svenska foretagares riksfor-
bund samt Sveriges hantverks- och industriorganisation — Familieforeta-
gen. En sz:fnmztnsliillnillg av remissyttrandena boér fogas till protokollet i
detta drende som hilaga 2.

2 Foredragandens dverviganden

I propositionen om besparingar i statsverksamheten, m. m. har jag teck-
nat bakgrunden till de balansproblem sem under 1970-talet kommit att
pragla den svenska samhillsekonomin. Bl. a. pekade jug pa att industrisys-
selsattningen har minskat, att Sverige har fatt en i forhéillande till import-
utvecklingen otillracklig produktionskapacitet och att den svenska export-
industrins internationclla konkurrenskraft har forsdmrats och betydande
forluster av marknpadsandelar gjorts. Jag konstaterade att denna utveckling
méste brytas, om var ekonomi skall kunna atervinna balans i utrikesbetal-
ningarna under 1980-talet. Som grundliggande fOrutsitining for att det
skall kunna ske framhéll jag att vi miste forfoga dver vAra inhemska
tillgAngar pd sddant sitt, att konsumtionen inte 6kar snabbare dn produk-
tionen, att exportindustrins och de importkonkurrerande foretagens kon-
kurrenslige i férhallande till omvirlden forbitiras samt att industriinve-
steringarna och industrisysselsitiningen okar. Dérvid bor bl a. atgarder
sittas in for att trygga néiringslivets forsérjning med riskvilligt kapital och
for att frimja dess investeringar (prop. 1980/81: 20 5. 45).

Mot denna bakgrund ar det nédvindigt att den fortgiende (Grsiimringen
av forctagens finansiella risksituation stoppas genom en f(orbiittring av
soliditeten, dvs. forhillandet mellan det egna och det totala kapitalet.
Under 1970-talet har soliditeten i borsforetagen fallit frin 34 till 24 ¢, Med
lag soliditet forsvagas formagan att finansiera investeringar savil med lan
som genom anskaffning av riskkapital utifrin. Soliditeten kan i princip
forbattras antingen genom att I16nsamheten hojs. varvid de 0kade vinsterna
hélls kvar i rdrelsen, eller genom att foretagen drar till sig nytt riskvilligt
kapital genom nycmissioner. Som jag konstaterade i besparingsproposi-
tionen ir det inte en vare sig framkomlig eller lamplig viig att forbittra
soliditeten enbart genom att hgja ldnsamheten. Atgarder for att {orstirka
foretagens mojligheter att dra till sig niskvilligt kapital behdver vidtas.
Atgiirder som aviscerades i propositionen avser lindring i dubbelbeskatt-
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ningen av utdelade aktievinster och andra stimulanser for anstallda att
spara aktier i det egna foretaget. Forslag om sadana {itgirder har numera
ocksa lagts fram f6r och i det senare hiinseendet redan antagits av riksda-
gen (prop. 1980/81: 39, SkU 1980/81: 12, prop. 1980/81: 45, FiU 1980/81: 12,
rskr 1980/81:74). En ytterligare atgiard som jag aviserade ar att ge AP-
fondens fjirde delfond ett resurstiliskott (prop. 1980/81: 20 s. 32).

Rambeloppet for fjarde delfondens placeringar var frin borjan 500 milj.
kr. Det hdjdes ar 1976 till 1000 milj. kr. och dr 1978 uill | 250 milj. kr. Trots
dessa hojningar har fondens realviirde sjunkit. vilket avspeglar den allmént
laga avkastningen pd aktieplaceringar. Fondens nettoplaceringskapacitet
har samtidigt minskat. Det behov av kapitaltillskott som enligt fondstyrel-
sens berikningar foreligger uppgar Gil 150 milj. kr. per iir under dren 1981,
1982, 1984 och 1985, dvs. totalt 600 milj. kr. under perioden 1981—1985.
Jag forutskickade i besparingspropositionen att jag avsig att senare ligga
fram forslag om att fondens rambelopp hojdes fran 1250 milj. kr. till { 850
milj. kr. (prop. s. 34).

Hirmed vill jag nu framligga fram forslag om en sidan hojning av
fondens rambelopp. Som ytterligare bakgrund och motivering fir jag anf-
ra foljande.

AP-fonden tillfors de avgifter som betalas for att bekosta (Grsiakringen
for tillaggspension (ATP). Kostnaderna for forsikringen skall tickas med
fondens tillgdngar. Genom fonden frimjas ocksa Kapitatbildningen i sam-
hallet. Avgifterna dverfors av riksforsidkringsverket till de fyra fondstyr-
clser som forvaltar fonden. Nir det giller fjarde fondstyrelsen sker det
efter rekvisition fran styrclsens sida. Till varje londstyrelses {Orvaltning
hinfors ocksd avkastningen av de medel styrelsen forvaltar. Fjirde fond-
styrelsens bidrag till pensionsutbetalningar dr begriinsat till 80 % av del-
fondens avkastning efter avdrag av forvaltningskostnader. Under det att
de tre forsta delfonderna fir placeras endast i vissa slag av obligationer och
andra sarskilt angivna fordringar fir fjirde delfonden placeras i svenska
virdepapper av {0ljande slag, nimligen aktier, konvertibla skuldebrev och
skuldebrev som ir forenade med optionsritt till nyteckning av akticr.
Fjiarde delfonden far dock inte placeras i aktier i bank- eller forsikringsbo-
lag eller i skuldebrev som sidant bolag har utfirdat.

En arlig redovisning av fjirde fondstyrelsens placeringar och Ovriga
verksamhet skall enligt riksdagens beslut limnas till riksdagen (NU
1974: 37, rskr 1974:253). Redovisningen for verksamhetsaret 1979 lim-
nades i skrivelse till riksdagen den 20 mars 1980 (skr 1979/80: 161).

Fjarde delfonden kan tillfora néringslivet riskvilligt kapital direkt, dvs. i
samband med nyemissioner. Lika viktigt ar emellertid det stdd for aktie-
marknaden som fondens nettoplaceringar i évrigt utgor. Hirigenom {or-
bittras forctagens mojligheter att genomfdra nyemissioner.

Med nuvarande fondkapital och avkastningsnivi kan fonden sjilv gene-
rera endast 15— 20 milj. kr. netto per ar for nyplaceringar. For att mojliggo-
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ra nettoplaceringar t virdepapper med i genomsnitt 150 milj. kr. per ar
behover fondens grundkapital darfor under feméarsperioden 1981 —85 dkas
med sammanlagt 600 milj. kr. Den tidsmissiga fordelningen av detta be-
lopp blir beroende av fondens likviditetsutveckling. Med utgangspunkt i
att fondstyrelsen skall kunna bibehélla 6nskviird handlingsfrihct har jag
bedémt en genomsnittlig likviditetsnivd pa ca 150 milj. kr. vara rimlig.
Fjirde delfondens likvida medel torde vid arsskiftet 1980/81., fore 6verfo-
ringen av delfondens bidrag till pensionsutbetalningarna pa ca 65 milj. kr..
komma _att understiga 200 milj. kr. Ett medelstillskott pa 150 milj. kr.
omkrir&llvﬁrsskiflel 1981 bor darfor komma till stand. Ovriga tillskott
skulle direfter lampligen ske med 150 milj. kr. under vartdera av ren
1982, 1984 och 198S.

Pa grund av vad jag nu anfort férordar jag. att 1 § reglementet (1959:293)
angdende allmianna pensionsfondens forvaltning (1 § 4dndrad senast
1978:430) dndras sd att det rambelopp som far éverforas till fjirde fond-
styrelsens forvaltning hojs fran 1250 till 1850 milj. kr.

Enligt min mening ligger dirmed fjirde delfonden vid grinsen for vad
som ar en lamplig storlek med hinsyn till den svenska aktiemarknadens
omfattning och struktur. Fondens medelsbehov méste ndmligen ses mot
bakgrund av att denna inte bor bli en alltfor dominerande institution pé
aktiemarknaden, vilket skulle vara till men {or dennas funktionssétt. Om
marknaden blir alltfor beroende av ett fatal institutioners beddmningar,
forsamras dess mojligheter att effektivt fullgéra sin funktion att pi ett
indamilsenligt sitt fordela kapitalresurserna.

Skulle man i framtiden géra bedémningen att ytterligare medel frin AP-
fonden bor stillas till marknadens forfogande som riskkapital. bor detta
ske i annan ordning och sirskilt de smé och medelstora féretagens kapital-
bechov uppmiirksammas. | detta sammanhang vill jag erinra om att en
sirskild utredare har fatt i uppdrag att se éver de sma och medelstora
foretagens finansiella situation. Denne skall — om négra atgirder for att
forbittra dessa foretags forsorjning med riskvilligt kapital beddéms vara
behovliga utdver de atgirder som i Ovrigt berdrs i direktiven — prova
huruvida det kan finnas anledning att inrdtta en femte delfond (Dir.
1980: 56).

Tillskottet pa 600 milj. kr. bor enligt min mening successivt utnyttjas av
fjarde tondstyrelsen. 1 férsta hand bor medlen enligt min mening anviandas
for aktieforvaryv i samband med nyemissioner och dven i féretag som inte
ar borsnoterade. Friagan hur fondens innehav fordelas pa borsnoterade och
icke bdrsnoterade aktier skall ndgot berdras nir det giller den éndring av
11 § som jag strax skall ta upp. Som jag férutskickade i besparingsproposi-
tionen foreslar jag efter samrid med chefen for socialdepartementet ocksa
att fjirde fondstyrelsen utokas med en ledamot som skall representera
arbetsgivarsidan i de smé och medclstora foretagen. Det forutsiiter dnd-
ring i 4 § reglementet (4 § dindrad senast 1976: 98).
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Enligt 11 § reglementet (11 § iindrad senast 1979: 1056} skall fondstyrel-
serna. inom ramen {or vad som ir forenligt med den allméiinna ekonomiska
politiken och med beaktande av kreditmarknadens funktionssiitt. férvalta
AP-fonden pa sadant sétt at den blir till storsta majliga gagn for forsikring-
en for tilliggspension. Placeringen. av fondmedien skall tillgodose kraven

pi betryggande sikerhet. god avKastning och tillfredsstillande bulalnmgs-
beredskap.

1 samband med att riksdagen i propositionen om den svenska kapital-
marknaden (prop. 1978/79: 165) antog ctt forslag till andring i t1 §. enligt
vilket forvaltningen av AP-fonden skall ske inom den nyss angivna ramen,
vicktes ocksd foljande fraga rérande utformningen av scnare delen av
paragrafen. Vad som ségs om att placeringen av fondmedlen skall tillgodo-
se kraven pa betryggande sikerhet, god avkastning och tillfredsstillande
betalningsberedskap kvarstod oférindrat, nir fjairde fondstyrelsen inriitta-
des genom beslut ar 1973. 1 niringsutskottets, av riksdagen godkinda
betiinkande framhdlls att formuleringen; séavitt giller kravet pa betryggan-
de siikerhet. inte synes adekvat for fjarde fondstyrelsens del och att rege-
ringen darfor borde se 6ver formuleringen i samband med de fortsatta
overvigandena om placeringsreglerna for AP-fonden (NU 1979/80: 10 s.
31. rskr 1979/80:62).

For egen del fér jag anfora foljande i fragan. 1968 érs kapitalmarknadsut-
redning, som foreslog att en fjirde fondstyrelse skulle inrittas, utgick fran
att AP-fonden skulle behdlla sin stallning som en kapitalplacerande institu-
tion och bedémde att ndgon éndring av det i 11 § angivna allmiinna syfte-
malet for forvaltningen inte var behovhig (SOU 1972:63 5. 94). 1 den
proposition som utarbetades pa grundval av utredningsférslaget berdrdes
inte sarskilt frigan om 11 § behovde dndras. Diremot pipekade {oredra-
ganden att fjirde fondstyrelsens placeringar huvudsakligen skulle avse
borsnoterade foretag och insatserna koncentreras pa frimjande av produk-
tion och investeringar i viiletablerade forctag (prop. 1973:97 s. 69). Detta
uttalande bor fortfarande vara vigledande. -

Enligt 12 a § reglementet (12 a § inford 1979: 1056) tir AP-fonden inte
inncha mer &n 10 % av aktierna i samma aktiebolag clier, om aktierna har
olika réstviirde. storre antal én att rostetalet for aktierna utgdr hdgst 10 S
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Nir fjiarde fondstyrelsen bidrar till riskkapitalforsorjningen pa kapital-
marknaden genom aktieplaceringar i 6verensstimmelse med vad som
sades vid tillkomsten av fjarde delfonden uppfyller dessa ett sikerhetskrav
med avseende pd beskaffenheten av de foretag i vilka medlen placeras.
Bestimmelsen i 12 a § tillgodoser i sin tur ett krav pd en viss risksprid-
ning. Dessa skilda krav pa placeringarna kan enligt min mening limpligen
uttryckas i reglementet sd att placeringen av de medel fjirde fondstyrelsen
forvaltar skall uppfylla ett krav pé riskbegransning. Jag forestar att 11 §
rcglementet dndras i enlighet harmed.

12 Riksdugen 1980/81. 1 saml. Nr &1
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Den som har betalat ATP-avgift kan enligt 14 § AP-fondsreglementet
(14 § dandrad senast 1979: 1056) erhilla s.k. dterlan hos bank eller annan
kreditinrattning. Sadant 1&n far avse hogst hilften av det avgiftsbelopp som
betalats under det niirmast foregiende aret eller — med viss begrinsning —
under de fem nirmast féregiende aren. En kreditinrittning som har limnat
Aterlan har enligt 15 § (indrad senast 1979: 1056) rétt att i sin tur fi lan hos
AP-fonden till motsvarande belopp. Réntesatsen for detta lan skall mot-
svara rintesatsen f6r det langfristiga statsobligationstin, som har getts ut i
Sverige niarmast fore det senaste arsskiftet. Regeringen kan dock faststilla
cn-annan riintesats om ranteldget har dndrats sedan obligationslinct gavs
ut. Rintesatsen for refinansieringstanet skall omprovas vart femte ar under
lanets loptid. .

Bestimmelsen om riintesatsen fick sin nu géllande lydelse den 1 januari
1980 (SFS 1979: 1056). Desstorinnan gillde som huvudregel att rintesatsen
skulle faststilla rintesatsen i friga, s att den med en halv procent éver-
steg hogsta allmint féorekommande inlaningsrinta i bank.

1 prop. 1978/79: 165 foreslogs en bestimmelse som endast sé till vida
skilde sig fran den nu gilllande genom att avgorande skulle vara rintesatsen
for det statsobligationslin som hade getts ut ndrmast fore lnetillfillet.
Under behandlingen i nédringsutskottet framholl forsta—tredje fondstyrel-
serna [Or utskottet att den tforeslagna regeln medfoérde betydande admini-
mantagna 1A den effekten att AP-fonden efter tio ar skulle ha ca 10000
refinansicringsliin i sina riikkenskaper — mot davarande ca 40 sddana lan.
Den foreslagna regeln skulle ocksd kunna leda till en viss rintespekulation
fran bankers och aterlinetagares sida, pd grundval av férvintningar om
den langa riantans utveckling. Harigenom skulle fondens likviditetsplaner-
ing utsittas for pafrestningar. Fondstyrelserna forordade i stillet en regel
innebirande att riintesatsen for refinansieringslan skulle motsvara den
tinga rintan vid drets ingdng. Antalet refinansieringslin under en tiodrspe-
riod skulle harigenom reduceras till ca 800. De olidgenheter som samman-
hiingde med férvintningarna om den langa rantans utveckling skulle ocksé
i huvudsak elimineras.

Utskottet fann de framforda synpunkterna beaktansvirda och foreslog
att 15 § reglementet skulle utformas i saklig éverensstimmelse med vad
fondstyrelserna hade forordat. Detta blev ocksa riksdagens beslut (rskr
1979/80: 62). For ytterligare uppgifter om bakgrunden till fondstyrelsernas
hianvandelse till utskottet far jag hiinvisa till den i bilaga 1 lamnade redo-
gorelsen.

Den nu gillande bestimmelsen om réntesatsen tradde i kraft den 1
januari 1980. Réntesatsen for det nirmast fore arsskiftet utgivna statsobli-
gationslinet var 10,75 %. Den 17 januari 1980 hdjde riksbanken diskontot -
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med en procent ill 10 7. Samtidigt hojdes den linga rantan med tre kvarts
procent, vilket innebar att riintan pd langfristiga statsobligationslin som
direfter emitterades skulle vara 11.5 9. Pa framstéllning av forsta — tredje
fondstyrelserna beslot regeringen den 10 april 1980 med tillimpning av 15 §
reglementet att faststilla riantesatsen till 11.5 % for sddana refinansierings-
lan som hinforde sig till dterlin beviljade efter den 17 januari 1980.

Sedan riantesatsen for lingfristiga statsobligationsldn genom riksbanks-
fullmiktiges beslut den 28 augusti 1980 pa nytt héjts, nu med en procent till
12.5 %. begiirde fondstyrelserna i framstélining till regeringen att rintesat-
sen for refinansicringslinen skulle anpassas dven efter denna hdjning.
Regeringen liimnade emellertid framstéfiningen utan bifall.

Fondstyrelscrna har i sin skrivelse den 28 oktober 1980 foreslagit att 15 §
AP-fondsreglementet dndras s att rdntesatsen for refinansieringslénen
skall motsvara rintesatsen {or det langfristiga statsobligationslin som har
getts ut, inte nirmast fore senaste arsskifte utan nirmast {6re utlimnandet
av refinansieringslinet. Forslaget dverensstimmer alltsd med forslaget i
kapitalmarknadspropositionen.

Grunden for fondstyrelsernas dndrade instillning ar det senaste drets
rantepolitiska utveckling. Fondstyrelserna pekar pé att rintan pa langfris-
tiga obligationslin under tidigare ar dndrats endast sparsamt, och da sallan
mer #n en halv procent. Under de tre forsta kvartalen 1980 har diremot
rantan pa prioriterade stats- och bostadslan héjts med 1 3/4 %. Réintan pa
niringslivets obligationslan har under samma tid héjts med 2,0-2.5 %.
Fondstyrelserna framhaller att rinteutvecklingen i Sverige under ar 1980
saknar motstycke. I det ekonomiska lige Sverige befinner sig 1 bedémer
fondstyrelserna det vara realistiskt att forutse att foriindringar av det slag
som intriffat under ar 1980 kommer att intriffa dven under kommande ar.
Att i ett sidant lige vidhilla en regel som innebir att rintesatsen for ett
visst slags lAn endast skall {oréindras arsvis forcfaller fondstyrelserna
mindrc vilbetankt. Fondstyrelserna har darfér nddgats dra slutsatsen att
den utformning reglerna for refinansieringslanerantan erholl inte haller
mattet. Styrelserna har niarmare utvecklat skilen for att den lampligaste
jamforelseriantan ir rintesatsen for det senast ulgivna langfristiga statsob-
ligationslanet (se bilaga 1). Fondstyrelserna har dirvid upblysl. att de
administrativa problem som de uppmirksammat néringsutskottet pd nu-
mera har reducerats genom att AP-fonden och bankerna cnats om en
ordning som innebar att rantesatsen for alla under ett kalenderar utgivna
refinansieringslan omprovas vid ingangen av det kalenderir som bérjar
lopa fem &r senare.

Fondstyrelserna anser att det — om forslaget genomférs — inte finns
behov av regeringsingripande i andra fall 4n da forhallandena dndrats efter
den senaste emissionen av-statsobligationsldn sa att rintesatsen [or detta
inte langre motsvarar det allméinna rinteldget. Det allménna riintelidget kan
ocksd ha fordndrats utan att detta slagit igenom pé rintesiittningen for
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statens langfristiga obligationsupplaning. Vidare pekar fondstyrelserna pé
att den allménna riantestrukturen kan ha férindrats — t. ex. genom viisent-
liga forskjutningar mellan statsobligationsrantan och rinteliget for né-
ringslivets langfristiga upplaning — s att tillimpningen av en undantagsre-
gel skulle kunna vara motiverad. Fondstyrelserna forordar dartor en be-
stammelse sa utformad att det finns mojlighet for regeringen att faststilla
rantesatsen for refinansieringslan med hinsyn till att det allminna rianteli-
get eller den allménna rintestrukturen har {oriandrats.

Flertalet remissinstanser har tillstyrkt fondstyrelsernas forslag cller sagt
sig inte ha niagon erinran mot det. Det géller bl. a. fullméktige i riksbanken,
fullmiktige i riksgildskontoret, Svenska sparbanksféreningen och Sveri-
ges foreningsbankers forbund.

Ett par remissinstanser anser emellertid att frigan om dndring av regler-
na bor anstd. Sveriges industriférbund menar silunda att det ér svért att
bilda sig en uppfattning om rinteutvecklingen under ar 1980 utgér ett
forlopp som kommer att upprepas. Forbundet anser att en dndring bor
bygga pa dels en lingre tids erfarenhet an vad som nu féreligger, dels en
utredning om konsekvenserna av olika alternativa lésningar.

Svenska bankfoéreningen, som avstyrker forslaget, vinder sig mot att de
som far aterldn hos en bank regelmissigt skulle fa acceptera att ta upp
detta utan att i beslutsdogonblicket veta vilken ranta aterlinet kommer att
lopa med. Fondstyrelsernas andringsforslag bor namligen enligt bankfore-
ningen ses i samband med den ordning som giller f6r aterlan frin det
kunden far sitt lan till dess AP-fonden betalar ut refinansieringslinet till
banken. Banken méste gentemot kunden halla rantefrigan 6ppen, efter-
som det dr den rinta som giller nir AP-fonden betalar ut pengarna till
banken som blir avgorande for rintesittningen. Rantan pa kundens lan blir
beroende av vilken refinansieringsrinta som giller vid en tidpunkt som kan
infalla upp till tre och en halv minad efter det att avtalet slots. Bankfor-
eningen foreslér i stillct att en anpassning till statsobligationsrantan skall
ske bade vid helarsskifte och halvérsskifte och att refinansieringsrintan
skall vara beroende av den statsobligationsrianta som gillde, nér aterlanet
togs upp i banken. Med en anpassning av riantenivin tva gdnger om &ret
skulle inte mojligheten att genom sirskilt regeringsbeslut under mellanti-
den andra refinansieringsrantan behdva behallas. Viljs fondstyrelsernas
l6sning finns det enligt bankféreningens &sikt s mycket mindre anledning
att behdlla denna mojlighet som refinansieringsrintan kommer att dndras
flera ginger om aret i samband med emissioner av statslan. Om bankfér-
eningens forslag inte godtas, hemstiller bankforcningen att statsmakterna
gor ctt uttalande om att bankerna och AP-fonden i samrad bor inrikta sig
pa att i mojligaste man undanroja de oldgenheter i friga om ofdrutsebarhet
och planeringsproblem som enligt féreningens mening héir kan drabba
foretagen. ‘

For egen del vill jag anfora foljande.
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En naturlig utgangspunkt nir det giller att finna en jimférelseriinta (6r
refinansieringslanen hos AP-fonden ir att jamforelserdntan bor avspegla
det allmiinna ranteliige som riader {6r andra langfristiga lin vid den tidpunkt
da refinansieringslinet betalas ut. Som de tre fondstyrelserna visat ar det
dock svért att finna en anviandbar jimforelserinta som helt uppfyller detta
krav. Efter en ingiaendc diskussion avvisar fondstyrelserna bl. a. mgjlighe-
ten att anknyta till rantesatsen for néringslivets obligationslan. Jag delar
liksom de tlesta remissinstanserna tondstyrelsernas uppfattning att den
mest limpliga jamforelseriantan dr rantan pa langfristiga statsobligations-
lan. .

Den nu gillande bestimmelsen anknyter till statsobligationsrintan niir-
tan under loppet av ett ir. kan nimnda obligationsriinta nigorlunda vil
motsvara ranteliget vid lineutbetalningen. Under ar 1980 har forhallan-
dena emellertid medfort rinteforindringar i en omfattning som inte fore-
kommit under tidigare ir. Diskontot hdjdes fran 9 till 10 % i januari.
Samtidigt hojdes den langa rantan med 3/4 %. Rintan pa prioriterade stats-
och bostadslin blev didrmed 11,5%. Pi oprioriterade industri-, kraft- och
kommunlin blev rintan di 11,75—12 %. 1 februari blev riktvardet for
rantan pa oprioriterade tastighetsldn, som da frigjordes friin den priorite-
rade fastighetsupplaningen. 14 %. 1 april uppiostes det faktiska samband
som riitt mellan rantan pa prioriterade och oprioriterade obligationslan.
Réntan pa niringslivets obligationslian blev 13—-13.5 %, dvs. 1,5-2.0 %
hogre ian ridntan pa prioriterade lin. 1 maj faststilldes en hdgsta riintesats
om 14,5 S¢ for forsikringsbolagens langivning. Rintan pa kommunobliga-
tionslén anknéts till rintan pa niringslivets obligationslin och faststéilldes
till 13 %%, I juni hojdes den effektiva riintan pa skattkammarvixlar frin ca
11 % till 13 %. 1 augusti hojdes stats- och bostadsobligationsrantan il
12,5 ¢%.

Jag delar fondstyrelsernas bedé6mning att den nu gillande huvudregeln
for faststillande av refinansieringsrintan fungerar mindre vil. Andras inte
denna bestimmelse kan regeringen tvingas ging pa ging overviga om
réntesatsen méste justeras pa grund av riantcutvecklingen. Huvudregeln
bor dirfor anknyta till statsobligationsriintan dven under det innevarande
dret, intc bara till vad den var vid arsskiftet.

Bankforeningen anser att jaimfiorelserantan niarmare bestimt bor vara
den statsobligationsranta som gillde nir aterlinet togs upp i1 banken. Det
skulle alltsd innebéra att man frangick tanken att i princip anknyta till
riantelaget vid den tidpunkt da fondstyrelsen betalar ut refinansieringslinet
till banken. Bankforeningen aberopar i detta sammanhang den ordning
som giller for dterlanen fran det kunden far Aterliinet i banken till dess
refinansieringslinet betalas ut till banken. Ordningen hiarfor regleras i
aterldneforordningen (1979:1116). Banken skall sdlunda senast den 25 i
varje manad limna en anmilan till AP-fonden om de iterlan banken
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beviljat fr. 0. m. den 111 den nitrmast {6regiende minaden t.o.m. den [0
den innevarande ménaden. Vederborande fondstyrelse skall betala ut re-
finansieringslinet senast tva manader efter den sista anmélningsdagen. Om
jamforelseriantan skall hinfora sig’ till tiden for utbetalningen av refi-
nansieringslinet och rintan pd detta 1dn i sin tur bestimmer rintan pa
aterlanct. kan siledes upp till tre och en halv manad fortlyta innan rintan
pa aterlanet bestims. _

Jag kan hilla med om att det kan innebira vissa oliigenheter for banken
och dess kund, om frigan om rintesatsen for dterliinet halls 6ppen under
nagon tid. Att ovisshet kan rida om denna riintesats sammanhiinger med
att bankerna pi aterlanen regelmissigt tillgodogdr sig en viss riantemar-
ginal i forhéllande till rintan pa refinansieringslinen. iven om nigon
skyldighet for bankerna att anpassa rintesatsen tor aterlanen cfter refinan-
sieringsrintan inte dr foreskriven.

Det torde dock inte vara ovanligt att den. som har fitt ett banklan. under
nagon tid far avvakta definitivt besked om vilken rintesats som skall gilla
for lanct. Jag vill erinra om att refinansieringslanen fore den | januari 1980
lopte med rorlig rinta. Enligt min mening utgoér de oldgenheter bankfore-
ningen pekat pé inte tillriickliga skill for att 1 princip anknyta till ett annat
riinteldge in det som giller niir refinansieringslianet betalas ut.

Bankféreningen har ocksa foreslagit att man bor it statsobligationsriin-
tan niirmast fore varje hel- och halvirsskifte vara avgorande. Skulle intrif-
fade rinteandringar beaktas tvii ginger om iret. skulle enligt {oreningens
mening inte mojligheten att genom sérskilt regeringsbeslut dndra refinan-
sieringsrintan behova behillas. En sidan mojlighet {6r regeringen anser
jag emellertid inte kunna helt undvaras. Detta giller enligt min mening,
iiven om huvudregeln skulle anknyta till riintan pa det statsobligationslin
som getts ut niirmast fore utbetalningen av refinansicringsianet. Utgivning-
en av statsobligationslinen kan vara ojimn. Relativt ling tid kan ibland
forflyta mellan utgivaningarna. Rinteliget kan ha indrats viisentligt dir-
cemellan.

Som jag tidigare antytt bor huvudregeln utformas si att regeringen
endast undantagsvis behdver ingripa med ett beslut om refinansieringsriin-
tan. Det innebir att bankforeningens uppslag att halvarsvis anknyta till
statsobligationsriintan inte innebir niigon lamplig lésning. eftersom detta
inte garanterar en sadan ordning.

Jag finner fér min del att huvudregeln bér — som fondstyrelserna fore-
slagit och flertalet remissinstanser godtagit — vara att refinansieringsrin-
tan skall motsvara rantesatsen for det senast utgivna langfristiga statsobli-
gationslinet. Som utgivningsdag for statsobligationslinet bor dirvid -
som angavs i kapitalmarknadspropositionen (s. 179) ~— ritknas den dag
riksgildskontoret har beslutat emittera Iinet. Regeringens majlighet att-
besluta annan rintesats for refinansieringslin in som foljer av huvudregeln
torde mera silllan behova aktualiseras. om huvudregeln blir den jag hiir
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forordar. Regeringen bor enligt min mening vara restriktiv nér det galler att
utnyttja mojligheten att justera refinansieringsrintan. Som fondstyrelserna
papekat kan ett ingripande fran regeringens sida krivas inte bara nir det
allmédnna rinteliget dndrats utan t. ex. ocksé nir den allméinna riantestruk-
turen forskjutits. Nagon uttrycklig foreskrift om nir justering kan ske
behdvs inte enligt min mening.

Mot bakgrund av vad fondstyrelserna uppgett i sin skrivelse anser jag att
det bor tas in en foreskrift i reglementet om att fondstyrelserna och
bankerna skall kunna avtala att riintesatsen for alla under ett kalenderéir
lamnade refinansieringstan skall omprovas samtidigt. Denna omprévning
kan d& ske nar fem ar har gitt fran det forsta lanet under nimnda kalen-
derar erholls.

Utdver de sakliga dndringar i AP-fondsreglementet som det har sagda
foranleder bor vissa sprakliga justeringar goras i de berdrda paragraferna.

De av mig foreslagna dndringarna bor trida i kraft den t april 1981. 1
friga om refinansieringslan som grundas pé aterlan beviljade fore den 11
april 1981 bor dock den nuvarande bestimmelseni 15 § reglementet tillim-
pas.

3 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfort hemstiiller jag att regeringen
foreslar riksdagen

att antaga ett inom elsonomideparlcmentet upprattat forslag till lag om
indring i reglementet (1959: 293) angiende allmdnna pensionsfondens f6r-
valtning,

4 Beslut
Regeringen ansluter sig till foredragandens hemstéllan och beslutar att

genom proposition foresla riksdagen att antaga det forslag som féredragan-
den lagt fram.
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Bilaga |

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje
fondstyrelserna 1980-10-28

Till Ekonomidepartementet

Ang. dndrad lydelse av 15§ reglementet (1959:293) ang. allminna pen-
sionsfondens forvaltning

I 15§ andra stycket reglementet (1959:293) angiende allméinna pen-
sionsfondens forvaltning finns bestimmelser om riintesatsen fér Ian frin
fondstyrelse till kreditinrattning som har limnat s. k. iterlan. Enligt be-
stammelserna skall denna rantesats motsvara rintesatsen for niarmast fore
senaste arsskifte utgivna langfristiga stat's'obligalionslz‘in. Regeringen far
dock faststilla annan rintesats med hiansyn till att rinteliget senare har
andrats. Lagrummet fick sin nuvarande lydelse den | januari 1980 (SFS
1979: 1056). Enligt den tidigare lydelsen faststillde regeringen riantesatsen
s att denna med en halv procent dversteg hogsta allméint forekommande
inliningsrinta i bank.

Aterlanen var foremal for en noggrann prévning av kapitalmarknads-
utredningen. I sitt betankande Kapitalmarknaden i svensk ekonomi (SOU
1978: 11) foreslog utredningen att aterlnesystemet borde avskaffas. Ut-
redningen pekade pé att atertanen till 6vervigande del utnyttjas av stora
foretag som skulle kunna ta upp lan pa den ordinarie kapitalmarknaden.
Enligt utredningen utnyttjas aterlinen ockséa for att lindra verkningarna av
kreditatstramningar. Systemet innebir att sparandet inte kanaliseras efter
en konkurrerande prévning pa kapitalmarknaden. Utredningen utgick ifrin
att de stdrre foretagens totala finansieringssituation inte skuile behdva
forsamras, om aterlanesystemet avskaffades, utan att det frigjorda lane-
utrymmet skulle tillfalla dessa foretag pa obligationsmarknaden eller ge-
nom mellanhandsinstituten. Avsikten bakom utredningens forslag var allt-
sa att utrymmet for att kanalisera AP-fondens medel i marknadsmissiga
former skulle bli storre.

Kapitalmarknadsutredningen foreslog dock att en aterlaneméjlighet
borde finnas som var anpassad till de mindre foretagens behov. Dessa
Aterlan borde begrinsas till hogst 500000 kr. for varje lantagare. Aterldnen
skulle fa avse halften av de avgifter lantagaren hade betalat under de fem
senaste aren. Fast rinta borde tillimpas pd AP-fondens l&n till bankerna
men riantesatsen for dessa lan borde omprévas vart femte ar med hinsyn
till ranteutvecklingen. Rintesatsen borde faststillas till densamma som
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géller f6r langfristiga statsobligationsldn som har getts ut hir i landet
nirmast {ore faststillandet. Regeringen borde dock kunna faststilla en
annan rintesats, om det allminna rintelidget hade hunnit dndrats under
tiden.

Allméinna pensionstondens forsta fondstyrelse samt majoriteten inom
andra resp. tredje fondstyrelserna tillstyrkte utredningens forslag att ater-
lanen bordc avskaftas. Fondstyrelserna hade dock ingen erinran mot det
av utredningen foreslagna systemet med en sérskild utlining {6r de mindre
forctagen.

1 prop. 1978/79: 165 redovisade foredragande statsridet att han i likhet
med ett flertal remissinstanser ansig det mindre vilbetiinkt att avskaffa
aterlinemgjligheten med hiinsyn till de betydande problem som de svenska
foretagen dnnu hade. Han forordade darfor att dterlanesystemet bibehdélls.
Han forordade vidare en sidan ackumulerad aterlineméjlighet for de
mindre foretagen som utredningen foreslagit, dvs. méjlighet att terlina
medel som motsvarar under flera ar inbetalda avgifter.

Eftersom kapitalmarknadsutredningen hade foreslagit att fterldnesyste-
met skulle avskaffas, hade den inte haft anledning att dverviga vilka
bestimmelser som skulle gélla for rantan p4 sddana lin. For den begriinsa-
de aterlinemdjlighet som utredningen foreslog skulle gilla for de mindre
foretagen hade utredningen dock som ndamnts foreslagit att rintan pa
refinansieringslinen (bankernas 1an i AP-fonden) skulle anknytas till den
langa statsobligationsriantan. Inte heller de remissinstanser som tillstyrkt
kapitalmarknadsutredningens f6rsiag om avskaffande av dterlinesystemet
for de storre foretagen. hade haft anledning att berdra denna rintefraga.
Det foredragande statsradet kommenterade inte detta férhillande. utan
konstaterade endast att ndgra egentliga invindningar inte hade framférts
mot att rintan pa refinansicringslinen i princip anknéts till den l&nga
statsobligationsriantan och justeras vart femte ar. Med denna formulering
blev de av utredningen foreslagna rintebestimmelscrna for de mindre
foretagens ackumulerade atertdn jamvil tillimpliga f5r det dterldnesystem
som skulle behallas for de storre foretagen.

1 sammanhanget redovisade féredragande statsriadet att den foreslagna
forindringen av rintesatsen var angelidgen av resurstordeiningsskil. Ater-
l1an borde inte vara en billigare finansieringsform én obligationsemission,
vilket skulle bli fallet om de dittillsvarande reglerna om rinta pa bankernas
1an hos AP-fonden behélls och bankerna tog ut en normal ridntemarginal pa
dterldnen till foretagen. HGjs Aterldnens rintenivia fir rintan en storre
betydelse for hur tillgingliga Kapitalresurser fordelas mellan olika investe-
ringsobjekt. Det foredragande statsridet anforde avslutningsvis att i den
man aterlanesystemet skulle innebira oligenheter fran resursfordelnings-
synpunkt skulle dessa komma att reduceras genom den foreslagna édndring-
en betraffande rdntan. :

Infor riksdagsbehandlingen av kapitalmarknadspropositionen togs fran
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de banker som svarar for huvuddelen av aterlanegivningen upp éverligg-
ningar med AP-fonden. Man ifragasatte dérvid om de i propositionen
foreslagna bestimmelserna rérande rintan pa refinansieringslanen var ut-
formade pa limpligaste sétt. Man pekade hirvid sirskilt pd att inneborden
av den foreslagna rintebestimningsregeln var att det ar den linga riinta
som giltler vid den tidpunkt nir refinansieringslanet utbetalas, som bestam-
mer rantan pa refinansieringslanct. Frin den tidpunkt ecn bank beviljar ctt
aterlan till den tidpunkt AP-fonden refinansicrar detta aterlan {orflyter
niamligen viss tid. Under denna tid skulle osékerhet rida om vilken retinan-
sicringsranta som kommer att giilla, beroende pa att rdntan pi lénga
statsobligationslan kan dndras under perioden i fraga.

Det alternativ som kom att dvervigas i dessa (i\'crliiggningztr innebar att
riintan pa refinansieringslanen inte skulle, som foreslagits i propositionen,
motsvara riantesatsen for senast i Sverige utgivna langfristiga statsobliga-
tionsldn, utan rintan pa refinansicringslin som utges under ctt ir skulle
overensstimma med den langa rintan vid drcts inging. Detta innebar att
normala’ forindringar i den langa riantan under loppet av ctt ar inte
skulle paverka rintan pd refinansicringslan under detta ar. Kvar skulle
dock finnas den i propositionen (Greslagna maéjlighcten [Or regeringen att
andra rintesatsen. Det kunde da antas att regeringen normalt endast skulle
utnyttja denna mojlighet vid kraftiga forskjutningar i den allménna riinteni-
van.

Aven vid AP-fondens provning av den uppkomna fragan blev sfutsatsen
att de i propositionen foreslagna bestimmelserna rérande rintan pa refi-
nansieringslanen inte var utformade pa lampligaste satt. Aven {or fondens
det fanns det skiil att uppmirksamma de svirighcter som skulle kunna vara
forenade med att bedoma den langa rintans utveckling under den tid
fonden skulle ha pd sig att refinansiera utgivna aterlan. Av stérre vikt for
fondens dverviiganden var dock att bankernas och aterlinetagarnas mera
langsiktiga ranteforvantningar skulle kunna innebiira att fonden periodvis
utsattes for betydande refinansieringsansprak med dterfoljunde verkningar
pa fondens likviditetsplanering. En oldgenhet av en annan art som fonden
tog i beaktande. sammanhingde frimst med den foreslagna omprovningen
av riantesatsen vart femte dr. Fonden bedomde att denna regel skulle leda
till att refinansieringslin som utbetalas t. ex. i januari 1980 skulle rintejus-
teras i januari 1984, medan for refinansieringsldn utbetalade i februari 1980
skulle gilla att dec réintejusteras i februari 1984 osv. Aven om den langa
rintan skulle vara densamma i februari 1980 som i junuari 1984, ar det inte
sakert att rintan i februari 1984 ir densamma som i januari 1984. Ur
redovisningssynpunkt skulle en sidan tillampning av rintejusteringen in-
nebira att varje ménads utbetalning av refinansieringslin skulle behéva
sirskiljas som sirskilda 1an. Med beaktande dven av aut det dr manga
banker som beviljar dterldn samt av tillkomsten av de foreslagna ackumu-
lerade aterldnen, kunde det pivisas att antalet refinansieringslan som
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skulle kunna behova ldggas upp i fondens rikenskaper inom en femarsperi-
od skulle kunna uppga till storleksordningen 5000 1an. Med den redovis-
ningsteknik som fonden tidigare hade kunnat tillimpa var antalet refinan-
sieringslan i fondens riakenskaper begrénsat till ca 40. Fonden betonade att
en sddan utokad redovisning sjilvtallet skulle vara fullt méjlig, men att den
skulle kunna stélla krav pa 6kade resurser ur kontroll- och revisionssyn-
punkt. — Det nu redovisade problemet har sedermera i huvudsak elimine-
rats genom att enighet nitts mellan AP-fonden och bankerna om en ord-
ning som innebdr att omprévning av riintesatsen pa refinansieringslan skall
ske sd att rintesatsen pd alla under ett kalenderdr av AP-fonden utgivna
refinansieringsidn omprovas vid ingingen av det kalenderdr som bérjar
I6pa fem ar senare.

Sammantagna ledde fondens dverviganden fram till att det i 6verligg-
ningarna framkomna alternativet — innebérande att riintan pa refinansie-
ringslanen skulie motsvara den langa riintan vid rets ingang — var fOrenat
med firre oligenheter dn forslaget att rantan skulle motsvara rintesatsen
for senast utgivna statsobligationslan.

Allménna pensionsfonden-papekade detta for riksdagens néaringsutskott
i samband med utskottets behandling av kapitalmarknadspropositionen.
Utskottet fann de framiérda synpunkterna beaktansviarda och foreslog
riksdagen att bestammelsen i friga i fondens placeringsreglemente skulle
utformas i saklig 6verensstimmelse med vad fonden férordat. Detta blev
ocksa riksdagens beslut, _

De regler som sélunda faststilldes for rintan pa allménna pensionsfon-
dens refinansieringslan Aterfinns i 15§ andra stycket reglementet
(1959:293) angaende allmiinna pensionsfondens forvaltning. Paragrafen
har féljande lydelse.

Rintesatsen tor 1an frin fondstyrelse till kreditinrattning (enligt vad i

forsta stycket sigs) skall motsvara rintesatsen for narmast fore senaste

arsskifte i Sverige utgivna langfristiga statsobligationsldn. om ¢j rege-
ringen, med hinsyn till att ranteldget darefter andrats, faststillt annan
riantesats.

Dessa regler giller fran senaste arsskifte. Hiandelsernas gang gjorde att
reglerna kom att aktualiseras mindre én tre veckor efter det att de tratt i
kraft. I anledning av en i borjan av dret genomford hojning av rdntan pa
langfristiga obligationslin. faststillde regeringen pa forslag av fondstyrel-
serna att rantan pa refinansieringslinen skulle anpassas till den hogre
rantenivi som etablerats. Riintan pa langfristiga statsobligationslan hojdes
igen i augusti 1980, vilket dnyo aktualiserade fragan om rintesatsen for
fondens refinansieringslan. Efter ingdende provning stannade fondstyrel-
serna for bedémningen att dven vid detta tillfalle borde rantan pa fondens
refinansieringslan anpassas till det férandrade riinteldget. Fonden anmaélde
detta for regeringen i en skrivelse 1980-09-10. I denna skrivelse redovisade
fondstyrelserna ocksa att det fanns skil 6verviga om de regler som sedan
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arsskiftet giller f6r rantan pa fondens refinansieringsiin ar de mest lampli-
ga. Fondstyrelserna avsag att om de fortsatta overvigandena skulle ge
anledning hirtill, i annat sammanhang aterkomma till denna fraga. I re-
missyttranden som avgivits over fondstyrelsernas skrivelse, har de remiss-
instanser som berért den nu behandlade fragan — riksbanksfullmiktige,
riksgildsfullméktige, bankforeningen och industriférbundet — redovisat
att de delar uppfattningen att en omprovning bér komma till stdnd. Fond-
styrelserna vill nu anmila denna fraga.

Enligt fondstyrelsernas formenande har den avgorande forutsittning
som l&g till grund for det stallningstagande som gjordes for ett ar sedan
rorande rantan pa fondens refinansieringslan, fordandrats. Styrelserna asyf-
tar hirmed den riintepolitiska utveckling som #gt rum. Under tidigare ar
har rintan pa langfristiga obligationslan dndrats sparsamt, och da sillan
med mer dn en halv procent. Endast vid ett tidigare tillfille har rintan
forandrats med en procent, nimligen ar 1975 nar riksbanken gjorde en
visentlig omliggning av kreditpolitiken. Detta ar uppléstes bindningen av
den ldnga rintan till den Korta rintan, samtidigt som den langa riintan
hojdes. De forandringar av den linga rintan som dérefter dgde rum under
1970-talets senare hélft. foljde det tidigare monstret, dvs. foridndringarna
rorde sig om en kvarts eller en halv procent.

De viktigaste inslagen i den ranteutveckling som dgt rum innevarande ar
har varit féljande. .

— I januari 1980 hojdes diskontot med en procent till 10%. Samtidigt
hojdes den langa riantan med tre kvarts procent, innebérande att rantan
pa prioriterade stats- och bostadslan blev 11,5% och ridntan pé opriori-
terade industri-, kraft- och kommunlén blev 11,75%—12%.

— I februari 1980 l6sgjordes den oprioriterade fastighetsuppliningen fran
den prioriterade obligationsupplaningen. Riktvirdet {or rintan pa oprio-
riterade fastighetslan blev 14 %.

— I april slipptes det faktiska samband som under mycket lang tid rétt
mellan rintan pa prioriterade och oprioriterade obligationslan. Rintan
pa de senare hade tidigare med en kvarts till en halv procent fatt
Overstiga riantan pa prioriterade obligationslan. I friga om néringslivets
obligationslan gavs en storre frihet i friga om riintesittningen. Rintan
péa dessa lan blev 13—13 1/2 %, dvs. en och en halv till tva procent hogre
an rantan pa prioriterade 1an vid samma tidpunkt.

— 1 maj 1980 faststilldes en hogsta rintesats.om 14.5 % for forsiakringsbo-
lagens langivning.

— I maj 1980 anknéts rdntan pd kommunobligationslan till rintan pa ni-
ringslivets obligationslan. Rintan faststilldes till 13 %.

— I juni 1980 hojdes den effektiva rintan pa skattkammarvixlar fran ca
11 % till inemot 13 %.

— I augusti 1980 hojdes stats- och bostadsobligationsrintan med en pro-
cent till 12,5 %.
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Sammanfattningsvis giller att under de tre forsta kvartalen 1980 har
rantan pd prioriterade stats- och bostadslin héjts med en och tre kvart
procent. Rintan pa niringslivets obligationslin har under samma tid hojts
med tva procent till tvd och ¢n halv procent.

Rinteutvecklingen i Sverige ar 1980 saknar tidigare motstycke. Det ar
sjalvfallet svart eller omojligt att férutse hur den framtida ranteutveckling-
en kommer att bli. Enligt fondstyrelsernas uppfattning talar dock inte det
ckonomiska lage Sverige befinner sig i for att det ir sannolikt att det
tidigare monstret kommer att bli det normala. Det torde snararc vara
realistiskt att forutsc att forandringar av det slag som &gt -rum 1980,
kommer att intréiffa under dven under kommandc ar. Att i ctt sadant lige
vidhilla en regel som innebér att rintan pi ett visst slags 1in endast skall
forindras arsvis, forefaller mindre vilbetinkt. Risken ir dirmed stor att
riintan pa refinansieringsiinen och dirmed éterlinen periodvis kan avvika
fran den allminna rintestruktur som successivt utbildas. Detta skulle,
likaledes under vissa perioder. piverka fordelningen av tillgdngliga kapital-
resurser mellan olika investeringsobjckt och dirmed medféra oligenheter
fran resursfordelningssynpunkt.

Fondstyrelserna har diarfor pa grundval av den riantepolitiska utveckling
som dgt rum 1980, nodgats dra slutsatsen att den utformning reglerna for
refinansieringslanerintan erholl, inte hiller mattet. Reglerna minskade
vissa oldgenheter, men har uppenbarligen lett till nya.

I sammanhanget vill fondstyrelserna uppmiérksamma att det speciella
ranteproblem det hér géller, nimligen att faststilla hur rintan pa ett visst
slags lan skall folja riintan pa ett helt annat slags 1an, sikert alltid miste
vara forenat med vissa oldgenheter. Det torde inte vara méjligt att finna'en
l6sning pa detta problem som i alla ligen cller under alla omstindigheter
framstar som inviindningsfri. S& linge den speciclla lancform som ater-
linen utgor finns kvar, torde darfér ambitionsnivin 14 begriinsas till att
soka finna l0sningar som ur ett vidare perspektiv ter sig mest inviindnings-
fritt. ) '

Mot den bakgrund som nu redovisats vill fondstyrelserna foresla att
ifrAgavarande bestimmelse rorande rintan pa refinansicringslan forandras
sd, att denna rintesats skall motsvara rintesatsen for senast utgivna ling-
fristiga statsobligationsldn. — Liksom f.n. dr fallet skall rintesatsen vara
fast under refinansieringslinets 16ptid, dock att riintesatsen skall omprévas
vart femte ar.

Den fraga som hirefter uppkommer ir vilken riinta som skall anvindas
som jaimforelserdnta, Inte heller 1 detta avseende forefaller det fondstyrel-
serna vara majligt att finna en invindningsfri 16sning. Mot varje tankbar
jamforelserinta kan argument anforas. helt enkelt beroende pé att jam{o-
relserantan definitionsmissigt faststills med sikte pa en annan typ av lan
an de 1an rantan analogivis skall gélla. Uppenbart 4r t.ex. att riintan pa
langfristiga statsobligationer miste bestimmas av andra éverviganden dan
de som ir relevanta for refinansicringsian.
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ringar (via bankernas hogsta inldningsrintor). Detta var uppenbart en
otillfredsstillande 16sning. Till grund for den korta rantans forindringar
maéste ofta ligga helt andra omstindigheter 4n de som bestimmer den langa
rintan. Fram till &r 1975, nir den langa rintan {6ljde den korta rintan, var
detta mindre idgonfallande. Forhallandet blev dock uppenbart nir samban-
det mellan kort och lang rinta brots.

Som redovisats i det foregaende uttalade foredragande statsriadet i kapi-
talmarknadspropositionen att aterldn inte bor vara en billigare finansi-
eringsform édn obligationsemission. Néar detta uttalande gjordes. radde
sedan gammalt den ordningen att riantan pa niringslivets obligationslin
stod i ett bestamt forhéllande till rintan pa langfristiga statsobligationer.
Réantorna pa niringslivets obligationslan faststilldes nimligen si att de
med en kvarts till en halv procent dversteg statsobligationsriantan. Som har
erinrats om i det foregdende har detta samband upplésts i ar. Det ir nu inte
givet att rintan pd niringslivets obligationslan kommer att utvecklas pd
samma sitt som rintan pa statsobligationslan.

Bankforeningen har i sitt remissvar dver fondstyrelsernas framstillning
till regeringen i anledning av den hdjning av statsobligationsridntan som
skedde i augusti 1980 gett uttryck for uppfattningen att de langtristiga
aterldnen och den diarmed sammanhingande refinansieringen i AP-fonden
ir en laneform som kan jamforas med néringslivets obligationslin. Fond-
styrelserna delar denna uppfattning. — I sammanhanget vill styrelserna
dock pitala att bankforeningen har fel nir den samtidigt hivdar att aterlan
framst utnytijas av mindre och medelstora foretag. Redan kapitalmark-
nadsutredningen pavisade att aterlan huvudsakligen utnyttjas av storre
foretag. Som exempel pa att utvecklingen inte har férindrats sedan utred-
ningen gjorde sina iakttagelser, kan ndmnas att av de dterlan som beviljats
de trc forsta kvartalen 1980 om totalt ca 1750 Mkr, svarar aterlan till
foretag med upp till S0 anstélida for endast 25 Mkr eller ca 1 2. Av hittills i
ar uttagna bevis om fullgjord avgiftsbetalning. som ligger till grund for att
crhéalla dterian, kan utldsas att 40 foretag eller koncerner svarar (6r nirma-
re 60 % av aterlinevolymen. Huvudddelen av dessa ar borsnoterade fore-
tag. '

Rintan p4 niringslivets obligationslan ir darfor en jamforelseriinta som
ligger niira till hands. Fondstyrelserna ser dock vissa svérigheter om man
skulle stanna harfor. Enligt den ordning som giller fran april 1980 faststills
denna riinta i princip av parterna pa kapitalmarknaden. dvs. langivare.
lintagare och banker. Som den svenska kapitalmarknaden f. n. fungerar, -
dvs. med ett dominerande inslag av ctt mindre antal institutionella place-
rare, ctt forhallandevis litet antal lantagare och ett litet antal emissions-
banker, dr det inte méjligt att hivda att det rader cn alldeles fri. marknads-
missig prisbildning. Skulle rintan pa niringslivets obligationslan bli jam-
forelseriinta for refinansieringslanen, skulle periodvis det férhillandet in-
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triffa att den kreditvolym rintan egentligen faststiills for. viisentligt skulle
understiga den kreditvolym som refinansieringslanen och didrmed ater-
lanen utgor. S& ir t.ex. fallet innevarande &r. Detta skulle kunna i icke
avsedda dterverkningar pd obligationsrintans niva. Ett annat problem
sammanhinger med att en rintcjustering skall ske efter fem ar. Man méste
da ha en entydigt faststilld jaimfoérelserdnta. For néringslivets obligations-
lan, dir en motsvarandc rantejusteringsklausul finns, har detta 19sts s3 att
det ankommer pa emissionsbankerna att faststilla jarnférelserintan. Ur
allminna pensionsfondens synpunkt vore en ordning som innebér att refi-
nansieringstintagarna sjilva. dvs. bankerna, faststiller riintan inte férsvar-
lig. Omvint skulle det ur bankernas synpunkt séikert inte vara acceptabelt
att lAngivarna, dvs. fondstyrelserna, ensidigt skulle kunna faststilla en ny
rinta efter fem ar,

Ytterligare en omstindighet bor beroras i detta sammanhang. Majlighe-
ten att refinansiera sig i AP-fonden representerar for bankerna ett komple-
ment till deras Ovriga upplining. | bankernas Ovriga verksamhet sker
normalt inte ndgon sammankoppling mellan kostnaden for viss uppléaning
och priset. dvs. rintan. pa viss utlining. Vissa banker har redovisat att de
har samma synsitt nir det giller rantesittningen pa aterlin. Rintan pa
aterlan behdver alltsd inte sta i ndgot fixerat forhillande ull ridntan pa
refinansieringslinen. Andra banker dter tillampar en strikt 6ronmérkning
av dterldnen, s att rintan pa dessa alltid faststills si att den med en viss
marginal 6verstiger rintan pa refinansicringslinen. Marginalen beriknas i
princip s att den utgdr en ersittning for det risktagande banken gor resp.
for de hanteringskostnader inkl. kapitaltickningskostnader banken har. —
Fa eller inga banker foretaller dock tillimpa négon fixerad marginal. utan
denna varierar bl. a. beroende pd konkurrensliget i de aktuella fallen. —
Om man valde rintan pa niringslivets obligationslin som jimférelserinta
for refinansieringslanen, skulle det mot den nu skildrade bakgrunden kun-
na goras gillande. att ctt avdrag frin denna rinta skulle behéva ske.
motsvarande den i det foregaende nimnda marginalen. Att faststalla nigon
enhetlig sidan marginal skulle dock knappast vara mojligt.

Fondstyrelserna har darfor fatt konstatera att dven om riintan pi ni-
ringslivets obligationslan ir den riinta som i sak ligger niarmast till hands
som jamforelserdnta, det kan resas alitfor ménga invandningar mot denna.
Vad en annan rantesats betriffar som ocksa skulle vara naturlig, niimligen
rintan pd AP-fondens lan till mellanhandsinstituten, giller att denna rénta i
sin tur foljer rantan pa naringslivets obligationslén. De invindningar som
redovisats mot denna rinta géller foljaktligen dven riintan pa krediter till
mellanhandsinstituten. Inte heller i évrigt har fondstyrelserna funnit nagon
lamplig jamforelserdnta.

Aven om styrelserna siledes har fitt stanna for att riintan pi langfristiga
statsobligationslan f. n. bor behdllas som jamforelscriinta, har styrelserna
funnit det angeliget att redovisa de dverviganden styrelserna har gjort i
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denna friga. Vad riantan pa langfristiga statsobligationslan betriftar dr det
uppenbart att inte heller denna réntesats ar idealisk som jamforelserinta.
Efter det l6sgérande som 1 ar har kommit till stind mcllan denna rianta och
rintan pd niringslivets obligationslan, kan dessa rintesatser i framtiden
komma att utvecklas p4 olika sitt. Rantan pa statens langfristiga upplaning
bestams framst av statens uppliningsbehov. Skulle detta fortsiatta att vara
av den omfattning det har i dag, eller t.0.m. vixa, ar det en tinkbar
utveckling att denna ranta kommer att bli hdgre dn rintan pa néaringslivets
l&ngfristiga kapitalforsorjning. Detta skulle pa sikt gora statsobligations-
rintan mindre lamplig som jamforelseriinta i férevarande sammanhang.
Resonemanget understryker angelidgenheten av att bestimmelser av detta
slag inte far uppfattas som oforianderliga. Andras forutsittningarna som
bestammelserna utgdr ifrin, miste anpassningar kunna komma tifl stdnd.
Med stod av det anforda far fondstyrelserna foresla att 15 § i fondregle-
mentet dndras si att rantesatsen for 1an frin fondstyrelse till kreditinriitt-
ning skall motsvara riantesatsen for senast i Sverige utgivna langfristiga
statsobligationer. i o
Vid en sidan rintebestidmningsregel kan friagan stillas om det bor finnas
en mojlighet att f4 en annan rintesats faststdlld. Enligt nu giillande regler
kan regeringen, med hénsyn till att rinteliget forandrats. faststilla annan
rintesats. Denna bestimmelse foreslogs i prop. 1978/79: 165. och motive-
rades pa foljande sitt (s. 180).
I och med att rintesatsen i forsta hand skall bestimmas pa nu angivet
sitt (namligen att rintesatsen i regel skall vara densamma som vid
lanetillfallet tillimpas for i Sverige utgivna langfristiga statsobliga-
tioner), finns det inte ldngre behov av att regeringen faststiller nagon
rintesats i andra fall an da forhallandena pa den svenska kapitalmarkna-
den har dndrats efter den senaste emissionen av statsobligationslan si
att rintan pa detta inte lingre motsvarar det allminna rinteliget. Om
regeringen anser det pakallat kan den i sa fall faststilla den rintesats
som i stiillet. skall giilla for lan fran fondstyrelse till kreditinréttning.
Fondstyrelserna har ¢vervagt om en sddan undantagsregel bor finnas.
Med den utformning regeln givits, omfattar den mdjligheten av att det
allminna rinteldaget har fordndrats, utan att detta slagit igenom pé rinte-
sattningen for statens langfristiga obligationsupplaning. En sidan situation
kan naturligtvis tankas uppkomma. Fondstyrelserna vill dock i samman-
hanget dven peka pa att det kan ske sadana foridndringar i den allminna
rintestrukturen. som skulle kunna gora tillimpningen av en undantagsre-
gel motiverad. Styrelserna avser hirmed exempelvis en situation da vé-
sentliga forskjutningar skctt mellan statsobligationsriantan och ranteliget
for niringslivets langfristiga upplaning. 1 ett sédant lige skulle regeringen
kunna bedoma det pakallat att faststéilla en ny rintesats for fondens refi-
nansieringslan. For att detta skall komma till uttryck i bestimmelsen i
fraga. bor denna enligt styrelsernas bedémning utformas sé att regeringen
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skall kunna faststiilla rantesatsen for refinansiertngslan med hinsyn til} att
det allménna riantelaget eller den allmanna rintestrukturen har forandrats.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta. andra och tredje fondstyrelserna
B. J. Sjénander
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Sammanstallning av remissyttrandeh ang 15§ AP-fonds-
reglementet

Flertalet remissinstanser, bl. a. fullmdkrige i riksbanken och fullindktige
i riksgéldskontoret, Svenskha spurbunksforeningen och Sveriges forenings-
bankers forbund, tillstyrker forslaget cller har ingen erinran mot det.

Nigra remissinstanser avstyrker dock eller har invandningar mot forsla-
get. Svenska bankforeningen som avstyrker forslaget foreslar att rintesat-
sen for AP-fondens lan till kreditinrittning som lamnat aterlan skall mot-
svara rantesatsen for nirmast fore senaste Arsskifte eller halvarsskitie
utgivna lingfristiga statsobligationslan. Vidare foreslar bankforeningen att
tidpunkten for utbetalningen av dterlanet skall vara avgérande fér refinan-
sicringslanets rinta. Maéjligheten att genom sérskilt regeringsbeslut under
mellantiden éndra refinansieringsriintan skulle enligt bankféreningens [or-
slag intc behova behdllas. Sveriges industrifirbund och Sveriges hant-
verks- och industriorganisation — Familjeforetagen avstyrker ocksi tor-
slaget och anser att det bor anstd med beslut om éindring av reglerna. Post-
och Kredithanken, PK-banken forordar att reglerna utformas si att riinte-
satsen for refinansieringslanen skall motsvara rantesatsen for det linglris-
tiga statsobligationsldn som har getts ut narmast fore den period tenligt
AP-fondens anvisningar), under vilken har utlimnats de dterlin som svarar
mot refinansieringslinen och som har gemensamt rapporterats till AP-
fonden.

1 Bankinspektionen

Vad salunda foreslas motsvarar det dndringsforslag avseende allmiinna
pensionsfondens reglemente som pi grundval av kapitalmarknadsutred-
ningens betinkande lades fram i proposition 1978/79: 165 om den svenska
kapitalmarknaden men som pa forslag av néringsutskottet fick den lydelse
som nu géller. Olika omstdndigheter. sirskilt rinteutvecklingen i Sverige
under inncvarande ar. har nu foranlett allmédnna pensionsfonden att — med
fringiende av sina infor niringsutskottet tidigare framférda synpunkter —
framligga forevarande andringsforslag.

Bankinspektionen finner ¢j anledning till erinran mot den reglements-
andring som salunda foreslas.

2 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullmdktige vill férorda bifall till det framforda torslaget. Vid tva tidi-
gare tillfillen under innevarande ar har fullmaktige yttrat sig i hithérande
fragor. namligen den 28 februari och 28 september 1980. Vid det sist-



Prop. 1980/81: 81 27

niimnda tillfillet ville fullméktige liksom fondstyrelserna ifrigasitta lamp-
ligheten av nuvarande regler och uttalade sig {or en dndring i riktning mot
vad som nu foreslés.

I skrivelsen tas dven upp frdgan. om statsobligationsrintan utgor den
mest lampliga jamforelserdntan. Sirskilt ingéende prévas huruvida rintan
pa niringslivets obligationslan skulle kunna utgora en mera indamalsentig
norm. Analysen visar att sa inte ar fallet, och fondstyrelserna har sdsom
framgatt till slut stannat for statslinerintan som jimforelserinta. Enligt
fullmiiktiges mening ar ocksa detta det bésta alternativet.

Fondstyrelserna tar dven upp fraigan om en undantagsrege! for faststil-
lande av refinansieringsriintan. Andringar i rintestrukturen kan intriffa
som gor det olampligt att f6lja den allminna normen. Regeringen skulle i
sadana situationer kunna faststilla en ny riintesats {or fondens refinansie-
ringslan. Fullmiktige delar i princip denna uppfattning men vill understry-
ka att denna undantagsregel bor tillimpas med restriktivitet.

3 Fullmiktige i riksgildskontoret

Med anledning hirav (= fondstyrelsernas framstéllning) thr fullmiiktige
meddela att fullmiktige. under hinvisning till tidigare 1980-09-25 avgjort
remissyttrande i samma dmne. tillstyrker bifall ull framstéliningen.

4 Svenska bankféreningen

AP-fonden ansdg — — — under édrendets behandling i riksdagen &r 1979
att den nu gillande ordningen — innebérande att rdntan pa refinansicrings-
lanen motsvarar den langa riintan vid drets inging — var forenad med fiirre
oligenheter dn kapitalmarknadsutredningens och propositionens forslag
att riintan skulle motsvara rintesatsen fér senast utgivna statsobligations-
lan.

I den nu remittecrade framstiillningen ir AP-fondens uppfattning den
omvinda. :

Orsaken till den dndrade uppfattningen ir inte att de skil mot proposi-
tionsforslaget, vilka redovisas — — — i den remitterade framstillningen,
minskat i styrka. Svarigheterna att bedéma den ldnga riintans utveckling
under tiden mellan aterldn och refinansiering samt effekterna pi fondens
likviditetsplanering f6religger sdledes fortfarande.

Skiilet tor AP-fondens dndrade uppfattning anges si att “"den avgorande
forutsittning som lég till grund for det stillningstagande som gjordes {or ett
utveckling som gt rum och som Karakteriscrats av osedvanligt kraftiga
rintehgjningar under kort tid.

Syftet att snabbt kunna anpassa refinansicringsréintan till indringar i det
allmanna réintelidget foranleder av detta skil AP-fonden att foresla dels
anknytning till rintan pa senaste statsobligationslan. dels darutdver en
mojlighet for regeringen att. pd vagt vttryckta grunder, faststilla annan
rantesats. Denna l6sning bibehdller enligt bankforeningens mening de
oldgenheter som anférdes ar 1979 och innebir dessutom den olidgenheten
att osikerheten for alla berorda parter dkar.
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AP-fondens dndringsforslag bor namligen ses i samband med den hand-
laggningsordning som giiller for aterlan frin det kunden far sitt lan till dess
AP-fonden utbetalar refinansieringslanet till banken. Ordningen ér fol-
jande:

1. Kunden bestiiller intyg frin RFV rorande storleken av under fjoliret

utbetalda léner enligt arbetsgivaruppgifter. Han ansoker hos banken om

ett aterlan. Antag att detta beviljas och utbetalning sker den 12/2.

Banken lamnar en ging i manaden en refinansieringsanmilan till AP-

fonden angdende utlimnade aterlan. Det hir nimnda lanet faller in

under den anmélan som avser tiden 11/2—10/3. Rapporten dverlimnas

till AP-fonden den 25/3.

3. AP-fonden har nu skyldighet att ge banken refinansieringslin for de
aterlan banken rapporterat men har enligt bestimmelserna valfrihet att
utbetala ldnet nir som helst under en 2-mdnadersperiod. 1 detta fall
alltsa under perioden 25/3-25/5.

4. Betriffande refinansicringslanerintan giller f.n. enligt huvudregeln att
rintan ligger fast per kalenderér. Nir kunden fir sitt fterliin i borjan av
februari vet banken vilken refinansieringsrinta den har att betala och
kan med ledning dérav sitta sitt pris gentemot kunden.

Om regeringen dndrar refinansieringsrintan under kalenderaret rubbas
stabiliteten i systemet. Banken miste d& gentemot kunden hélla rintefra-
gan 6ppen eftersom det dr den rianta som giller nir AP-fonden betalar ut
pengarna till banken som blir avgorande for rintesittningen. Rintan pa
kundens lin den 12/2 blir alltsé beroende av vilken refinansieringsriinta
som giller den 25/5. dvs. 3 1/2 manader efter det avtalet slots. AP-fondens
forslag innebir att bankernas kunder regelmissigt méste acceptera att ta
upp sina 10- eller 15-ariga aterlan utan att i beslutsdgonblicket veta vilken
rinta lanet kommer att l16pa med.

Oligenheten av att forutscbarheten och dirmed planeringsmojligheterna
minskar viger enligt bankforeningens mening tungt. Inte minst for mindre
och medelstora foretag ir bristande forutsebarhet besvirande. Nu gillande
regler medfor inte de nackdelar som ndmndes ar 1979 och innebir Atmins-
tone mer forutsebarhet under loppet av ett kalenderdr in enligt AP-fon-
dens forslag, sirskilt om den restriktiva andringspraxis bestar som kommit
till uttryck i regeringens beslut den 23 oktober 1980 om refinansieringsrin-
tan. Det ar visserligen riktigt att den nuvarande ordningen kan inncbira att
refinansieringsriintan under delar av ett 4r kan avvika frin den langa
rantan. P3 sikt fir man dock rikna med att avvikelserna sker &t bida hall
si att en utjimning over tiden sker.

Det anforda visar att en 16sning som ir beroende av att det ocksa finns
en mojlighet for regeringen att dndra rintesatsen medfor osidkerhet och
tillimpningssvarigheter. '

Bankfgreningen vill diarfor vacka ett forslag, varigenom bade AP-fon-
dens dnskemél om snabbare anpassning av refinansieringsriintan till den
linga riintan och bankers och foretags 6nskemal om ett fast bestutsunder-
lag skulle kunna tillgodoses. Detta skulle kunna ske genom att nuvarande
ordning modifierades sa att anpassningen till statsobligationsriintan skedde
bade vid arsskiftet och vid halvarsskiftet och att refinansieringsrintan
skulle vara beroende av den statsobligationsrinta som gillde da Aterlanet
togs upp i banken. Bestimmelsen skulle da lyda s att riintesatsen skall
motsvara riantesatsen for narmast fore senaste arsskifte och halvarsskifte i
Sverige utgivna langfristiga statsobligationslin och att tidpunkten for utbe-
talningen av aterldnet tilt kunden skall vara avgorande {or refinansierings-

t9
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lanets rinta. Med en anpassning av ridntenivin tvd ginger om dret skulle
inte mojligheten att genom siirskilt regeringsbeslut under mellantiden dnd-
ra refinansieringsrantan behéva behallas. Hirigenom skulle uppnas et
forenklat system som borde kunna accepteras dven med hiinsyn till mellan-
kommande forandringar i rintelaget.

Om cmellertid AP-fondens nu foreslagna 16sning viljs. innebdr den — i
vart fall under normala férhillanden — att refinansicringsrantan kommer
att dndras flera ganger under dret i samband med emissioner av statslan.
Bankforeningen anser att i ctt sddant system dct tfinns sa mycket mindre
anledning att behalla méjligheten till ytterligare dndringar genom rege-
ringsbeslut; oldgenheterna av den méjligheten dr anférda i det foregiende.

Med den 16sning som bankfGéreningen hir ovan téreslagit 1dses dessutom
de speciella problemen med rantedndringar under tiden mellan dterlane-
beslut och utbetalning av refinansieringslan. Om regeringen finner sig inte
bora fororda bankforeningens forslag hemstiller bankféreningen att stats-
makterna i drendet gor ett uttalande om att bankerna och AP-fonden i
samrad bér inrikta sig pa att i mojligaste man undanréja de oligenheter i
friga om oftrutsebarhet och plancringsproblem som hiir kan drabba fore-
tagen.

5 Svenska sparbanksforeningen

Foreningen har inget att erinra mot det i framstallningen framlagda
forslaget.

6 Sveriges foreningsbankers forbund

Forbundet delar fondstyrelsernas uppfattning om att nuvarande bestim-
melse inte dr lAmplig. Rinteutvecklingen i Sverige ar 1980 saknar — som
fondstyrclserna siger — motstycke. Rinteutvecklingen har féranlett fond-
styrelserna att vid tva tillfillen géra framstéallningar hos regeringen med
begiiran om en hojning av rintesatsen for dterlan. Forbundet har vid bada
tillfillena avstyrkt bifall till tramstallningarna med hansyn till den utform-
ning bestimmelserna nu har. Erfarenheterna under dret har emellertid
visat att bestimmelsen bor dndras. Som fondstyrelserna anfér finns ingen i
och for sig sjalvklar 16sning. Fondstyrelsernas forslag har térbundet ingen
erinran mot.

7 Post- och Kreditbahken, PK-banken

Banken finner de anforda skilen {6r en dndring av de nuvarande reglerna
Overtygande och har intet att erinra mot att rintan pa refinansicringslian
faststills sd att den bittre motsvarar det aktuella rinteldget.

Enligt anvisningar utarbetade av Allméinna Pensionsfonden skall anmii-
lan om Onskade refinansieringslan ske senast den 23 i varje manad och
avsc aterlan utliimnade fr. 0. m. den 1 !:e foregdende manad t. 0. m den 10:e
i rapportméinaden (rapportperiod). Andra rapportperioder tillimpas i sam-
band med arsskilte. AP-fonden skall enligt giillande regler utbetala refinan-
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sieringsldn scnast inom tva manader trin den dag ansdékningen om lan
scnast skulle ha skett.

Pa grund av det gillande svstemet for utbetalning av refinansieringslin
skulle vid en dndring av reglerna enligt fondstyrelsernas forslag osikerhet
alltid rdda vid utlimnande av aterlan och vid bankernas ansokningar
avseende refinansieringslan om vilken rantesats som kommer att tillimpas
for sistndmnda lan. Detta medfor betydande oldgenheter savil {or aterlan-
tagarna som for bankerna.

For att dstadkomma en bittre anpassning till aktuellt rintelidge utan att
de pitalade oligenheterna uppstar borde de nya rcglerna utformas s att
rintesatsen for refinansicringslan skall motsvara riintesatsen for det lang-
fristiga statsobligationslan som utgivits nidrmast fére den rapportperiod
(enligt AP-fondens anvisningar) under vilken mot refinansicringslan sva-
rande dterlin har utlamnats.

8 Sveriges industriforbund

Industriférbundet gav i remissvaret — — — dver fondstyrelsernas senas-
te framstillan om hdjning av refinansicringsrintan uttryck for att det
kunde finnas anledning att se éver reglerna for hur refinansieringsriantan pa
AP-aterlanen skall bestimmas. Var stindpunkt bascrades pa att det fanns
en uppenbar risk {or att avsteg {rin huvudregeln i 15 § AP-fondsreglcmen-
tet skulle bli en vanlig foreteelse. Regeringen har emellertid genom sitt
beslut den 23 oktober tillimpat cn praxis som innebir att refinansierings-
rantan inte alttid behover t6lja den langa statsobligationsriintan. Vart krav
pd en omprdvning av regelverket framstar diarfor i dagslaget inte lika starki
motiverat som tidigare.

Fondstyrelserna pekar i sin framstillning pd att riintcutvecklingen under
1980 saknar tidigare motstycke. Vidare anfors att det torde vara realistiskt
att de kraftiga forandringar som intriffat i rinteliget i ar kommer att vara
ett normalt ménster iven kommande ir. Mot denna bakgrund hivdar
fondstyrelserna att en lopande anpassning av refinansieringsriintan &r att
foredra. Vi kan inte se vilket underlag fondstyrelserna bascrar sina anta-
ganden pa. Enligt vart formenande dr det just nu svirt att bilda sig en
uppfatining om rinteutvecklingen under 1980 skulle utgéra ett forlopp som
kommer att upprepas.

Fondstyvrelscrna for fram synpunkten att det dr tveksamt om kopplingen
av refinansicringsrintan till statsobligationsriintan idr den lampligaste. Ef-
tersom statsobligationsriintan bestims av andra éverviiganden in som ar
relevanta for refinansieringsriintan sa ges intrycket av att fondstyrelserna
hellre skulle se en knytning till industriobligationsrintorna. Svéarigheten att
finna en passande tcknisk 16sning pd hur en koppling till indu-
striobligationsrintorna skall ske gor dock att fondstyrelserna viljer den
langa statsobligationsriantan. Fondstyrelserna tor ocksé en argumentation
att industriobligationsriantorna i framtiden skulle kunna bli ligre én stats-
obligationsriantorna. Ett sadant forhillande framstir dock som négot {6r-
bryllande. varfor de overviganden som fondstyrelserna redovisar an-
gdende olika jamforelserintor bor vidareutvecklas i en mer ingaende utred-
ning.

Forbundets bestimda uppfattning &r att en dndring av reglerna for refi-
nansieringsriintan bor bygga pa dels en liingre tidserfarenhet dn vad som nu
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ar faliet dels en utredning om konsekvenserna av olika alternativa losning-
ar. Fondstyrelsernas overviganden kan hdr utgora ctt viktigt underlag. Vi
har for narvarande svart att se ati situationen skulle vara s akut att nya
regler omedelbart miste skapas.

Forbundet har tidigare accepterat en arlig anpassning av refinansicrings-
rantan till statsobligationsriantan. En drlig anpassning ger till skillnad mot
en l6pande sadan utrymme for en battre finansiell plancring fér féretagen,
vilket vi uppfattar vara av avgoérande betydelse.

Forbundet avstyrker saledes fondstyrelsernas framstillning. For att f3
ett liingre tidsperspektiv att fatta beslut utifrin bor den framtida ranteut-
vecklingen avvaktas. Detta bor intc hindra att regeringen later utreda
konsekvenserna av alternativa regler for att faststélla refinansieringsriintan
for AP-aterlanen. Direfter bor de olika intressenterna ges rimlig tid att
bedéma och yttra sig dver ev. andringsforslag.

9 Svensk industriforening

Svensk industriférening har genom remiss beretts tillfille att avge yttrande
i rubricerade drende. Med anledning hiirav far foreningen meddela att den
icke har nagon erinran mot ifrigavarande framstéllning frin allméinna
pensionsfondens forsta—tredje styrelser.

10 Svenska foretagares riksforbund

Forbundet har i tidigare yttranden. i frigor sammanhiingande med rubri-
cerade framstillning, hdvdat att riantan pa lan frdn AP-fonderna i princip
bor vara underkastad den fria marknadens krafter. Ett siarskilt argument,
vid sidan om krediterna till vissa niringslivets investeringar, dr det sociala
kravet att fondernas tillgingar si langt majligt inflationssakras.

Mot bakgrund hirav till forbundet framhilla att AP-fondernas kredit-
givning rinteméssigt bor ske i paritet med marknadens Ovriga langfristiga
kreditgivning, exempelvis niringslivets egna obligationslan.

Férbundet besitter inte den sakkunskap som crfordras for att kunna
beddma den av AP-fonderna gjorda framstéillningen utan inskrinker sig till
ovanstaende mera principielta redovisning av forbundets instillning.

11 Sveriges hantverks- och industriorganisation — Familjeforeta-
gen

Organisationen framhall i remissyttrande 1980-10-01 éver skrivelse fran
Allménna pensionsfonden att man inte bor fringd nuvarande regler med en
i princip fast rintesats under aret utan att éverviiga motivet for de gillande
reglerna. Skrivelsen frin AP-fonden gav inte underlag for niigot sidant
overvigande, framholl organisationen. Forslaget om en hojning av refinan-
sieringsriantan avstyrktes darfor av SHIO-Familjeforetagen.

Enligt SHIO-Familjeforetagens bedomning innehéiller fondstyrelsernas
nya skrivelse inte tillriickligt underlag for att inféra dndrade regler i friga
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om rintesittningen pa refinansieringslin vid 4terldn fran AP-fonderna.
Organisationen har tagit del av Svenska Bankforeningens remissyttrande
och dari foreslagna regel att rintesatsen skulle kunna anknytas till de
nirmast fore senaste arsskifte och halvarsskifte utgivna langfristiga stats-
obligationslanen. Den av Bankféreningen foreslagna dndringen skulle en-
ligt vir bedomning kunna leda fram till ett férenklat system, som medger
anpassning av rantesatserna enligt ett fast tidsschema.

Den av Bankforeningen framlagda skissen bér studeras mer ingdende
och ett eventuellt darav foranlett forslag bor bli foremél for en ny re-
missomgang med langre tid for 6vervagande én den nu aktuella skrivelsen.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1980



