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1. Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I denna skrivelse foreslar fullmiktige i riksbanken dndrade regler for
finansieringen av Stiftelsen Riksbankens jubileumsfonds verksambhet.

Fullmaktige anser det vara angelaget att fondens finansiering erhéller en
langsiktig 16sning varigenom fonden far sddana finansiella resurser att
nuvarande utdelningskapacitet kan behdllas utan ytterligare tillskott. Med
hanvisning hartill och for att underlatta fondens planering av sin verksam-
het, sarskilt pa lang sikt, foreslar fullmaktige att riksbanken forvarvar de
till fonden 6verlamnade obligationerna for en kopeskilling av 600 milj. kr.,
att riksbanken till fonden overfor ytterligare 908 milj. kr. kontant samt att
fonden erhdller mojlighet att sjalv forvalta fondmedlen och att placera
dessa, helt eller delvis, i andra tillgdngar dn obligationer, t. ex. aktier eller
fastigheter.

Foreslagna andringar forutsatter att fondens stadgar andras vilket kraver
riksdagens beslut. Det bor utredas narmare vilka nya bestammelser i
fondens stadgar och andra bestimmelser och riktlinjer som bedoms erfor-
derliga.

2. Kort historik

Forslaget om en riksbankens jubileumsfond vacktes av fullméaktige i riks-
banken i skrivelse till riksdagen den | mars 1962 angdende anvindandet av
bankovinsten for 1961. Riksbanken skulle 1968 fira sitt 300-arsjubileum.
Med anledning hérav forslogs att riksbanken skulle gora en stor donation
*“till hugfastande av riksbankens 300-ariga tillvaro och samtidigt till fram-
jande av ett angeldget nationellt andamal’’. En viss del av riksbankens
obligationsportfol) skulle avskiljas till en sarskild fond, vars avkasting
skulle anvandas till att framja till Sverige anknuten vetenskaplig forskning.

Fondens medel skulle forvaltas av riksbanken och placeras i samma
slags svenska vardepapper som riksbanken holl i egen portfol). Om riks-
banken behovde dem for sina marknadsoperationer, skulle den ha réatt att
genom byte eller pd annat satt forviarva virdepapper fran fondens portfol),
s. k. supplementar dispositionsratt. Fullmiktige foreslog vidare att en sar-
skild kommitté skulle fai uppdrag att dra upp riktlinjerna for jubileumsfon-
dens verksamhet.

Bankoutskottet beslot avsatta 250 milj. kr. till den foreslagna fonden och
gav i uppdrag at en sarskild kommitté att utreda och framligga forslag till
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narmare bestammelser rorande riksbankens jubileumsfond (BaU 1962: 13).
I april 1964 lade kommittén fram sina forslag till stadgar och ovriga rikt-
linjer for fondens verksamhet. Savdl komittén som utskottet (BaU
1964: 44) foljde i finansieringsfragan i allt vasentligt fullmaktiges forslag.
Fonden kom emellertid att borja sin verksamhet redan 1965. tre ar fore
riksbankens jubileum.

3. Finansieringen av fondens verksamhet

Jubileumsfonden startade saledes sin verksamhet hosten 1965. En fond for
finansieringen skapades genom att riksdagen. sdsom tidigare niamnts. be-
slot overfora obligationer till ett bokfort varde om 250 milj. kr. frdn
riksbanken till jubileumsfonden. Obligationerna skulle forvaltas av riks-
banken. Avkastningen pa obligationerna tillférdes fonden och utgjorde den
ekonomiska ramen for fondens verksamhet.

Avkastningen pa fondens medel har i princip fullt ut tagits i ansprak for
utdelning. For att uppratthdlla fondens realvarde kravs emellertid att den
del av avkastningen som motsvarar den genomsnittliga 6kningen av prisni-
vadn — och darmed kan ses som en ersétining for inflationens urholkande
effekt pa fondens medel — fonderas.

Nagon fondering har emellertid ej skett. vilket medfort en successiv
urholkning av fondens realvarde. Under 1960-talet d& den genomsnittliga
inflationstakten fortfarande var ganska lag — runt 4 % — gick denna
process relativt langsamt. Den snabba pris- och kostnadsutvecklingen
under 1970-talet accentuerade emellertid problemen. och vid tva tillfallen
— 1974 pé forslag fran riksbanksfullmiktige och 1978 efter motion i riksda-
gen — beslutade riksdagen att fran riksbankens vinstmedel tillskjuta medel
till fonden. Vid bada tillfillena gallde det obligationer till ett bokfort varde
av 100 milj. kr. Dessa tillskott har naturligtvis bidragit till att starka
finansieringsbasen for fonden.

Forandringen fr. 0. m. 1981 som innebar att ett visst ars inkomster direkt
kunde tas i ansprak for det arets utgifter. och inte sdsom tidigare forst
nastkommande ar. innebar samtidigt att ett ars nettointakter kunde fon-
deras. Detta har naturligtvis vtterligare underlattat finansieringen under de
senaste aren.

Dessutom har avkastningen pé fondens obligationsportfélj okat vasent-
ligt, i takt med att gamla lagforrantande obligationer forfallit till inlésen och
ersatts med nyemitterade obligationer till betydligt hogre nominell ranta.

Sett 6ver hela verksamhetsperioden 1965—1986 har emellertid. sdsom
framgar av tabell, beviljade forskningsmedel okat betydligt idngsammare
an den allmanna pris- och kostnadsnivan. Till detta har naturligt vis bidragit
det faktum att fondens medel varit bundna i obligationer och att ndgon
aktiv finansforvaltning i syfte att hoja avkastningen darmed inte varit
mojlig.

Det bor dock noteras att forskningsanslagen under 1980-talet inte alls
urholkats pa samma satt som tidigare. For perioden 1980— 1986 har saledes
forskningsanslagen okat i ungefar samma takt som pris- och lonekostnads-
utvecklingen.

Fors. 1986/87: 22

9



Tabell Av fonden beviljade forskningsmedel i relation till pris- och
kostnadsutvecklingen

Basar 1965 = 100 Procentuell okningstakt
1965 1980 1986 1965—1980 1980— 1986
Beviljade forsknings- 100 220 3s1 120 9
medel
Konsumentprisindex 100 300 482 200 60
Lonekostnadsindex 100 450 718 350 60

Fonden utgor, dven om dess betydelse relativt sett minskat nagot, ett
viktigt komplement till de statliga forskningsrdden som arbetar inom sam-
ma tforskningsomrade. Riksdagen har ocksa vid ett tlertal tilltillen tramhal-
lit det som angeliget att fondens mgjligheter att stodja forskningen ej
minskar.

Vid radande niva for forskningsanslagen kommer urholkningen av fon-
dens reala viirde att fortsitta och frdgan om nya tillskott fran riksbankens
vinstmedel med jimna mellanrum att aktualiseras. Forskningsmedlens
reala virde kan visserligen under en 6vergangsperiod. vars lingd beror pé
kostnads- och rinteutvecklingen. uppritthdllas genom att 4ven en del av
fondmedlen tas i ansprdk. Detta iar emellertid en kortsiktig 16sning som
enbart skjuter pa problemet.

Den kortsiktighet och ryckighet som dagens finansieringssystem skapar
ger anledning att foresld en mer langsiktig 16sning av fondens linansiering.

Vid en omliggning av systemet for fondens linansiering bor ocksa an-
svaret for all verksamhet som beror fonden samlas hos styrelsen. Ansvaret
for fondkapitalets forvaltning och besluten om forskningsanslagen bor
ligga i samma instans. Dirigenom skapas bittre forutsittningar for att ritt
avvigning gors mellan fonderingen av avkastningen i syfte att bevara
grundkapitalets reala viirde och utdelningen av forskningsmedel.

4. Finansieringsfragans tidigare behandling

P4 forslag av fullmiiktige i riksbanken i samband med dispositionen av
riksbankens vinstmedel for 1973 beslots att 100 milj. kr. skulle 6verforas
till fonden genom o6verlamnande av obligationer till ett bokfort virde av
detta belopp (FiU 1974:15). Fragan om ytterligare tillskott av medel till
fonden upptogs niista gdng till behandling av riksbanksfullmiktige i sam-
band med forslaget till disposition av riksbankens vinst 1977. Harvid
anmaldes att fullmiktige avsig utvirdera erfarenheterna av fondens dit-
tillsvarande verksamhet och darefter dterkomma till fridgan. Efter vickta
motioner i imnet beslots emellertid pd hemstallan av utskottet att ytterliga-
re 100 milj. kr. skulle tillforas fonden genom 6verlamnande av obligationer
frdn riksbanken till ett bokfort varde av detta belopp. Utskottet anforde
bl. a. att, eftersom det kunde ta viss tid innan resultatet av dessa och vissa
andra bedomningar foreldg, digarder borde vidtas redan nu som siker-
stéllde fondens utdelningskapacitet (FiU 1977/78: 27).

Frégan om ytterligare tillskott upptogs hérefter till behandling i samband
med dispositionen av riksbankens vinst for 1979. Utskottet avstyrkte ett i
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en motion vackt yrkande om avsittning med ytterligare 100 milj. kr.
Harvid erinrades om fullméktiges tidigare anmalda avsikt att lata gora en
utvérdering av erfarenheterna av fondens verksamhet. Vidare antecknades
att ocksd inom fonden pégick en uppfoljning av verksamheten pd olika
vagar. Slutligen erinrades om ett utskottets tidigare uttalande (FiU 1977/
78:27) att mer principiella frdgor rérande fondens stallning, finansiering
och verksamhet borde tas upp nar resultaten av utvarderingen forelag (FiU
1979/80: 31).

Fullmaktige har 14tit verkstélla en utredning avseende finansieringen av
fondens verksamhet som fardigstallts 1981. Utredningsforslagen ansags
emellertid inte bora foras vidare utan ytterligare 0vervaganden. Tillfalligt
har ocksd fondens finansieringsproblem, sdsom tidigare niamnts, varit
mindre akuta genom att vissa lagforrantade obligationer ersatts av obliga-
tioner med hogre forrantning samtidigt som en bokforingsmassig praxis-
andring inom fonden genomforts varigenom en reserv av ett ars avkastning
tillskapats.

Nu anser emellertid fullméktige att frdgan om fondens framtida finansi-
ering. sarskilt pé langre sikt. har kommit in i ett sddant ldge att den inte
langre bor anstd. Fullmaktige vill darfor ta upp frégan och lagga fram
forslag for riksdagen.

5. Overviaganden och forslag

Ett grundlaggande krav vid finansiering av forskningsverksamhet ar att
den ekonomiska basen for verksamheten ar stabil. Detta krav forstarks om
finaniseringen, sdsom ar fallet for jubileumsfonden. framst skall avse stora
och langsiktiga forskningsprojekt.

Den finaniseringsform som valdes vid tillkomsten av fonden motsvara-
de, utifrdn d& rddande forhéllanden avseende inflation och rantepolitik,
s&dana krav. Inflationen var relativt 14g och rantenivan ganska stabil. Det
faktum att ndgon fondering av avkastningen inte skett har dock inneburit
att fondens realvdrde successivt urholkats.

Den okande inflationen sedan borjan av 1970-talet har accentuerat finan-
sieringsproblemen och vid ett par tillfallen har fonden darfor tillforts ytter-
ligare obligationer fran riksbankens obligationsportfolj. Samtidigt har den
Okade rianterorligheten bidragit till att forsvara en langsiktig utdelningspoli-
tik. Vid 6vervaganden av den framtida finansieringen av fondens verksam-
het finns det mot denna bakgrund anledning att soka finna en form som
skapar en mer langsiktigt stabil finansieringsbas.

Grundproblemet har varit att ndgon fondering av avkastningen pé fon-
dens medel ej gt rum, vilket medfort en successiv urholkning av fondens
realviarde. Fullmaktige anser mot denna bakgrund att fonden bor tillforas
ett storre engdngsbelopp. som gor det mojligt att 1angsiktigt uppratthdlla
fondens utdelningskapacitet. Obligationsportfoljen har i dag ett marknads-
varde om knappt 600 milj. kr. Fullméktige gor bedomningen att en fond pa
ca 1,5 miljarder kronor kravs for att forskningsanslagen langsiktigt skall
kunna uppratthéllas pa dagens nivd. Utgdngspunkten har varit att fonden
langsiktigt avkastar ca 4 % realt raknat.
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Fullmiktige foreslar darfor att 980 milj. kr. tillsk juts fonden av riksban-
ken. Betriffande forvaltningen av fondens medel anser fullmaktige att det
inte langre finns skl for att forvaltningen skall ligga kvar hos riksbanken.
Riksbanken har inte lingre nagot behov av s. k. supplementar dispositions-
ratt till de till fonden tidigare Overlamnade obligationerna. For marknads-
operationer disponerar riksbanken obligationer i egen portfolj i tillracklig
omfattning. Medelsforvaltningen bor av fondens styrelse kunna anfértros
utanfor fonden staende expertis.
Fonden bor enligt fullmiktiges mening ges mojlighet att placera fond-
medlen eller del dirav i andra tillgdngar An obligationer, t. ex. aktier och
fastigheter. Detta bor pa sikt kunna bidra till en hogre forrantning av
fondens medel.
Fullmaktige foreslar att riksbanken forvarvar de till fonden tidigare
overlamnade obligationerna for en kopeskilling av 600 milj. kr. Vidare
foreslas att det har foreslagna tillskottet om 900 milj. kr. sker i form av
kontant overforing.
Ett genomforande av forslagen forutsatter dndringar i fondens stadgar.
Det kriaver beslut av riksdagen (14 § fondstadgarna). Fullmiktige foreslar
att riksdagen later utreda och foreslad nya bestimmelser i fondens stadgar
och ovriga bestammelser och riktlinjer som bedoms erforderliga.
Sammanfattningsvis foreslar fullmiaktige i riksbanken
att riksbanken till fonden 6verfor ytterligare 900 milj. kr. i form av kon-
tanta medel,

att riksbanken forvarvar de till fonden tidigare dverlamnade obligatio-
nerna for en kopeskilling av 600 milj. kr.,

att riksbankens forvaltning av fondens medel upphor.

att fonden ges majlighet att placera fondens medel, helt eller delvis, i
andra tillgdngar an obligationer,

att nodvandig fondering av fondens avkastning sker i syfte att bevara
fondkapitalets reala varde, samt

att narmare forslag till nya bestaimmelser i fondens stadgar och de ovriga
bestammelser och riktlinjer som bedoms ertorderliga utreds.

Stockholm den 19 mars 1987
Pa fullmiktiges vagnar:
Jan Berggvist

Hanna Ericson
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Sveriges Riksbank Fors. 1986/87: 22
Bilaga |
Utdrag ur fullmiktiges protokoll den 19 mars 1987

Ndrvarande: Jan Bergqvist ordférande, Bengt Dennis, Staffan Burenstam
Linder. Kar! Boo, Klas Eklund, Ivar Nordberg, Christer Eirefelt

7 § Skrivelse till riksdagen angdende finansieringen av Stiftelsen Riksban-
kens jubileumsfonds verksamhet.

Fullmiktige beslot att avlata skrivelse till riksdagen angdende andrade
regler for finansieringen av Stiftelsen Riksbankens jubileumsfonds verk-
samhet.

Skrivelsens lydelse framgar av registraturet.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Ur protokollet:
Ulla Wettermark

Norstedts Tryckerl, Stockholm 1887









