Motioner i Andra kammaren, Nr 23. 1

Nr 23.

Av herr Nyblom, angdende anordnande av ett statens emissions-
institut med ensamrdtt att i landet emittera vissa obli-
gationer.

Av den storsta ekonomiska betydelse i samhéllet dro de for langre tid bund-
na krediter, som de stora industriforetagen erhdlla i form av obligationslan.
Dessa krediter upptagas regelmissigt genom banks férmedling fran allmén-
heten. Obligationslinen, som dro utrustade med sikerheter i form av i ban-
kens vird pantférskriven fast egendom eller forlagsegendom, 16pa med for-
hallandevis lag rinta och riknas i likhet med av stat och kommuner upp-
tagna lan sdsom sérskilt trygga penningplaceringar.

Det kapital som placeras i obligationer 4r icke nagot spekulationskapital.
Tryggheten dr hir i 1angt hogre grad dn den vintade avkastningen det av-
gorande. I stor utstrickning ir det sparmedel av i varje sirskilt fall mindre
omfattning, som investeras i obligationer. Penningarnas #gare ir vanligen
i hog grad beroende av sitt kapital for att kunna existera och soker sig vig
till den lugnaste och palitligaste investeringsmojligheten. Déirjamte bildar
annat ur social synpunkt sirskilt viardefullt kapital, sisom stiftelsers och all-
méanna inriattningars medel, forsikringsfonder och andra viktiga fonder, det
i obligationslan placerade kapitalet. Det ar sjalvfallet, att det allmédnna un-
der dessa omstindigheter har ett betydande ansvar for att dessa penningpla-
ceringar verkligen iro betryggande, att grund finnes for tilltron till dessa
investeringars sikerhet. Det forhdller sig emellertid faktiskt si, att lagstift-
ning pA detta viktiga omrade alldeles saknas.

Den enskilde sparare, som placerar sina penningar i av bank emitterade
obligationer, gor detta, enir han delar den gingse uppfattningen, att banken
star garanti for obligationen. For obligationsldnet finnes nimligen en pant-
sikerhet, vars virde banken fore emissionsldnets beviljande provat. Denna
provning avser att fastsld, att sikerheten ér sidan, att den icke behdver vi-
sentligen rubbas av konjunkturfluktuationer och véaxlingar i det lantagande
foretagets driftsresultat. Att icke ndgra siadana stérande omstindigheter in-
triaffa, som verkligen sitta siikerhetens virde i fara, ir det vidare ocksd just
den emitterande bankens uppgift att 6vervaka. Banken betraktas sdsom an-
svarig for att den icke vid pantvirderingen eller sedermera under l4nets 16p-
tid Asidosiitter obligationshavarnas intressen, och detta ar praktiskt det-
samma som att banken ar garant for obligationslanet. Det ar just det forhal-
landet, att denna uppfattning om obligationsldnens bankgaranterade natur
dr allmént spridd, som gor, att det éverhuvud taget dr mojligt att upplina
ett si betydande kapital frin allminheten i form av billiga obligationslin
som faktiskt ar fallet.
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Det ar da viktigt att utreda, vad som ar grunden till denna allmanhetens
uppfattning, eftersom det ju icke finnes nagon lagstiftning, som fastslar emit-
terande banks ansvarsskyldighet. Det skall visa sig, att allminhetens upp-
fattning om emitterande bankers garantiskyldighet i mycket stor utstrick-
ning ar resultat av bankernas egen propaganda. Bankerna gora stor affar
av att de sta som emittenter av obligationslin som utbjudas. De aro livligt
verksamma for att skaffa kopare till av dem emitterade obligationer och han-
visa till den trygghet ett obligationslan erbjuder pi grund av att banken emit-
terat detsamma. Koparen inbillar sig sjialvfallet di, att banken pa négot sitt
ansvarar for obligationslanet. En siddan uppfattning stodes ocksi av andra
omstidndigheter. Det dr forst och framst icke sirskilt betungande, praktiskt
eller ekonomiskt, for en bank att st i garanti for ett av den emitterat obli-
gationslan. Under forutsidttningen, att pantvirderingen foretagits med sak-
kunskap och noggrannhet, kan forst och framst banken rikna med att pant-
sikerheten verkligen dr betryggande, att endast i ett mycket ringa antal fall
omstindigheter skola intriffa, som verkligen sitta den i fara. Vidare har
banken under pantvardens gang anledning och mojlighet att folja det 1an-
tagande foretagets verksamhet och i god tid inskrida, s snart nigot intraf-
fat, som verkligen kan innebéra ett hot mot obligationslanets sikerhet. Ban-
kerna taga en mycket betydande ersidttning for sin medverkan vid obliga-
tionsemissionerna. Forutom ersiattning for kostnader och sirskild erséittning
for pantens vard och for kuponginlésen och ombesorjande av amorteringar-
na i lanen — vilken ersittning &rligen utgar med viss procent & de summor
som ga genom bankens hinder — tillgodogor sig banken vid utslappandet
av ett obligationslan en séarskild kursvinst. Lanet utges till allmianheten efter
en kurs av vanligen 100 procent. Banken forviarvar emellertid fore utfor-
siljningen hela obligationsstocken fran det lantagande foretaget efter en
kurs, som med 2 a 2%/, procent understiger, vad allmiinheten far betala till
banken. D& de arliga obligationsemissionerna uppga till mycket betydande
belopp, gora sig de stora bankerna arligen vinster, uppgiende till atskil-
liga miljoner kronor, enbart & de belopp, som de begira utéver ersittning
for alla kostnader vid ldnets uppliaggande och de arliga ersédttningarna for
pantvarden och 6vrigt sysslande med lanet. Dessa inkomster av obligations-
emissionerna gora det ekonomiskt mojligt for bankerna att std i ansvar
for av dem emitterade obligationers godhet. Det dr ocksa ur allmidnna syn-
punkter sett en sjilvfallen sak, att dessa inkomster bora motsvaras av na-
gon prestation fran bankernas sida. De utgora eljest icke nagot annat &n
en obehoérig forman for bankerna, foranledd av dessas ekonomiskt starka
stillning gentemot allminheten och de lansokande foretagen.

Vad som sirskilt utgor grund till allmédnhetens uppfattning, att bankerna
std i garanti for obligationslanen, ar innehallet av de av bankerna formu-
lerade lanekontrakt, som vid en emission upprittas mellan det lantagande
foretaget och den emitterande banken. Dessa lanekontrakt bruka avtryc-
kas pa sjilva obligationerna. De innehalla bestimmelser, enligt vilka emis-
sionsbanken tilligges en hel serie av befogenheter gentemot det lantagande
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foretaget. Lantagaren iger icke avhidnda sig pantférskriven egendom eller
till annan pantsiitta sddan egendom samt #Ar skyldig att vid rorelsens om-
liggning eller forflyttning tillse, att férsimring av obligationssiikerheten icke
intriaffar. Banken iiger, om lintagaren bryter mot sina forpliktelser, upp-
séiga och indriva lanet. Banken #ger vid bristande fullgérande av stipule-
rade rante- eller amorteringsbetalningar realisera panten. Banken éger till-
se, att den pantsatta egendomen #dr pa betryggande sitt forsikrad. Banken
dger pafordra fyllnadssikerhet eller betalning av lanet, om omstindighet
intriffar, som verkar visentligt forringande pa pantsikerheten. Banken
dger dven att utan sirskilt uppdrag fran obligationsinnehavarna sivil vid
som utom domstol bevaka dessas ritt och intressen samt fora deras talan.
Dessa kontraktsbestimmelser, av vilka obligationsképaren tar del, d4 han
overviiger ett inkdp av obligationer, méste bibringa honom uppfattningen,
att hans ritt och bista iakttages av emissionsbanken, liksom att denna ér
skyldig att bevaka hans intressen. Till denna uppfattning bidrager natur-
ligtvis ocks& det forhallandet, att obligationsinnehavaren i allménhet icke
sjilv har nigon som helst mojlighet att fortlopande granska och att bedoma
pantsiikerhetens virde eller att pA ndgot sitt inskrida mot ldntagaren. Han
4r i absolut behov av ett organ, som tillvaratager hans intressen, och detta
organ skapas enligt vad obligationslanekontraktet och #ven bankens pro-
paganda for av den emitterade obligationslan later honom forstd i och ge-
nom detta obligationslanekontrakt.

Huru 1angt en banks rittsliga ansvar for ett av den emitterat obligations-
lan stricker sig dr, sa linge lagstiftning pa omradet ej finnes, ett sporsmél
som avgores av domstolarna. Nagon fast rittspraxis finnes veterligen icke
p4 omradet. Om den ovan relaterade populira uppfattningen om banker-
nas ansvar kan pariikna rittsligt stod, ar darfor oklart, och s linge hitho-
rande forhallanden icke blivit reglerade i lag méste osikerhet bliva ridan-
de pa detta omride. Att allmiinhetens uppfatining i fragan, vilken uppfatt-
ning ar sa viktig fér obligationslanens mojlighet att placeras och déirigenom
fér bankernas inkomster, underblises av bankerna sjilva, framgér icke en-
dast av bankernas sitt att formulera obligationslanekontrakten utan aven
dirav, att emissionsbanker gang efter annan finna limpligt att intrida
for att skydda nodlidande obligationslan. Bankerna torde emellertid anse
att de icke iro skyldiga hirtill utan att de vid siddana tillfidllen inskrida av
generositet. De av bankerna formulerade obligationslanekontrakten anses
icke medfora nagon forpliktelse for bankerna att tillvarataga obligationsin-
nehavarnas ritt och intressen utan endast en behdrighet for banken att gent-
emot lantagaren upptrida & obligationsinnehavarnas vagnar. Bankerna skul-
le m. a. o. pa detta omrade ha alla rittigheter men icke nigra forpliktelser.

Om denna uppfattning #r riktig, ir en lagstiftning pa omradet en tring-
ande nodvindighet. Obligationsinnehavare skulle i sddant fall icke hava
nfigon verkligt betryggande sitkkerhet utan vara hinvisade till de emitteran-
de bankernas godtycke. Ehuru den forridiska formuleringen av obligations-
lanekontrakten ir dgnad att invagga dem i sikerhet, skulle de icke hava
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nagon befogad anledning att rikna med att en emissionsbank effektivt dver-
vakar den limnade pantens viirde och vid i obligationskontraktet avsedda
fall verkligen inskrider for att tillvarataga obligationsinnehavarnas ritt och
intresse. Inskridanden bli fér banken motiverade, allenast da bankens egna
intressen pa ett eller annat sidtt std pa spel, medan obligationsinnehavarna
sjdlva stillas praktiskt taget utan resurser, da det giller att varda sina obli-
gationsfordringar. Ur social synpunkt ir det forst och frimst av utomor-
dentlig vikt, att det klargores for allménheten, att den gingse uppfattningen
om obligationers sdrskilda sikerhet saknar grund. Foljden av att denna
missuppfattning undanrojdes skulle sjilvfallet bliva en allvarlig fortroende-
kris vad betriaffar obligationslanen. Denna kris skulle i sin tur medféra all-
varliga oligenheter for naringslivet. For néringslivet dr det darfor nodvian-
digt att dven positiva Atgirder foretagas for att skapa rittsliga garantier till
skydd for obligationsinvesteringarna.

Séddana garantier kunna icke tillskapas enbart genom att domstolarna i
sin praxis aldgga bankerna ansvarighet i vidare utstriickning an de sjilva
aro villiga att medgiva. Osiikerhet maste alltid kvarsta, si linge icke lag-
stiftning finnes pa omradet. Vilken utformning som bor givas at en sadan
lagstiftning kan sjilvfallet diskuteras. Det kan tidnkas, att det fastslogs i lag,
att bank ir skyldig ansvara for att ett av den emitterat obligationslan icke
blir nédlidande. Det kan emellertid befaras, att foljden hiirav bleve, dels att
bankerna, som f. n. utan egentlig motvaluta tillvinna sig mycket betydande
vinster genom obligationsemissionerna och som sjilvfallet icke giirna slappa
denna givande inkomstkilla, skulle efter sidan lagstiftning stegra sina krav
pa vinst for egen del och dirigenom skapa svirigheter for utslippande av
aven nyttiga och nodvandiga obligationsian, dels ocksd att bankerna skulle
soka aberopa den nya lagstiftningen sisom grund for att tillvinna sig ett
vidgat inflytande 6ver industrien, ndgot som det i sjilva verket ir ett viktigt
lagstiftningssporsmal att med alla medel soka férhindra. En lagstiftning om
reglerat ansvar for obligationsemitterande bank skulle pa detta sitt kunna
bli ett mycket omfattande, kanske synnerligen svirgenomférbart foretag.
Aven en annan synpunkt gor sig hir gillande. Bankerna hava enligt gal-
lande lagstiftning att i princip inskrianka sin verksamhet till in- och utla-
ning av penningar. Som bekant ha bankerna emellertid i strid mot lagens
syften lyckats tillvinna sig ett alltmer Okat inflytande 6ver niringslivet, vil-
ket ur savil foretagsamhetens som det allméinnas synpunkt ir mycket be-
klagansvart. Utvecklingen maste ga darhian, att bankerna visas tillbaka till
sitt egentliga verksamhetsfilt. Till detta verksamhetsfilt hor emellertid
nippeligen emitterandet av obligationslan. Denna verksamhet innefattar
varken inlaning eller utldning frin bankens sida. Det dr en férmedlande
verksamhet, vars huvudsyfte ar att vederhiftigt och sakkunnigt bedéma och
overvaka en pants viarde. Den alldeles Overvigande synpunkten Ar hir, att
provningen sker med sidker rutin och utan alla sidoblickar pA privata in-
tressen. IEn sarskild lagstiftning som faststiller privatbankernas ansvar
for obligationsemissioner skulle innesluta en — Jat vara tyst — forutsitt-
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ning, alt de privata bankerna hade att befatta sig med en verksamhet, som
ar sadan, att den pricipiellt borde vara dem forbjuden och som déarjamte ir
av den natur, att den sirskilt limpar sig for statliga organ. Ehuru en sa-
dan ansvarighetslagstiftning for bankerna givetvis skulle medfora biittre for-
hallanden dn som nu aro radande, di det giller obligationsverksamheten,
ar denna utvig salunda icke tillradlig. Den principiellt riktiga l6sningen
synes innebidra upprittandet av ett statligi emissionsinstitut.

I en motion i forsta kammaren 1928 (nr 159 )av herrar Gustav Moller,
Rickard Sandler, A. J. Biarg, Ernst Wigforss och Olof Olsson om upprittande
av en statlig affarsbank betonades bland annat vikten av att bankernas in-
bordes samverkan vid genomforandet av lanetransaktioner icke finge utveck-
las till monopol. Hinvisad till privatbankerna sdsom enda formedlare och
langivare kunde staten icke lita till att den vid varje tidpunkt skulle erhilla
lan till s 1ig rinta som Overhuvud vore mdojligt med hinsyn till liget pa
penningmarknaden. Upprittandet av en statens affirsbank skulle darfor
tillgodose viktiga statsfinansiella intressen genom att denna bank anvindes
sasom hjalpmedel vid statens upplining liksom for en utstriackt placering
av riksgialdskontorets skattkammarvéixlar. Dessa och andra i den nidmnda
motionen angivna skil tala for ett statligt bankinstitut med bland annat
den uppgiften att medverka vid placeringen av statens obligationer. Det sy-
nes vara den riktiga losningen dven av ovan berorda problem betriffande
industriernas obligationslan, att staten upprittade ett bankinstitut, vilket
forbeholles ritten att emittera obligationslin och vars rittigheter och skyl-
digheter sisom pantvardare och emittent reglerades i lag. Sjilvfallet skulle
icke blott statens utan dven kommunernas och andra offentliga korporatio-
ners obligationslan emitteras genom denna institution.

PA grund av det anférda hemstéilles alltsa,

att riksdagen mattte i skrivelse till Kungl. Maj:t anhdilla
om utredning av liampligaste formen for anordnande av ett
statens emissionsinstitut med uppgift att med ensamritt i
landet emittera obligationer for savil staten, kommunen och
andra offentliga menigheter, sammanslutningar eller inritt-
ningar som enskilda foretag samt om forslag till lagstiftning
hiarom.

Stockholm den 16 januari 1939.

Georg Nyblom.



' e B -
3 B oW
2 = == S o= B < O R
- Ea . B - “ (g T B 5y vy ¥ ) : : v - -
. =l = : T . B x o & e Py e “
¥ S 54 ¥ e o s - 43 o Vo 2 RN b
P # - - - hg= s e i > . N dom A .
bt . , . ol 3 s - . b c . v B -
P I e B < TRt . g - = ) < .
- & = s o - ‘ . - . = - -
# 2 i ; - : - . i : o g Vi B é
ER . / R . i o S e s 2
SN . : - > e S C e . - oK . T, o &
g . - ) “ i . B o
— B T E e b : = W S 2 B % % ¥
8 4 A N




