Bankoutskottets utldtande Nr 49. 1

Nr 49.

Ankom till riksdagens kansli den 11 maj 1939 kl. 3 e. m.

Utldtande, i anledning av vdckt motion angdende anordnande av
ett statens emissionsinstitut med ensamrdtt att i landet
emittera vissa obligationer.

I en inom andra kammaren av herr Nyblom vickt motion nr 23, som hian-
visats till bankoutskottets forberedande handliggning, har hemstillts, »att
riksdagen matte i skrivelse till Kungl. Maj:t anhilla om utredning av lamp-
ligaste 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 inrdttningar som
enskilda foretag samt om forslag till lagstiftning hirom».

Betriaffande motiveringen for detta yrkande far utskottet, i den méan redo-
gorelse ej limnas i det f6ljande, hiinvisa till motionen.

Over ifrigavarande motion har utskottet inhimtat yttrande fran bank-
och fondinspektionen, som berett styrelsen fér svenska bankforeningen till-
falle att yttra sig i drendet.

Av dessa yttranden, vilka sasom bilagor A och B fogats vid detta utlitande,
framgéar, att savil bank- och fondinspektionen som styrelsen fo6r svenska
bankféreningen avstyrkt bifall till motionirens forslag. Betriffande inne-
hallet i 6vrigt av de avgivna yttrandena tillater sig utskottet hinvisa till
nyssnimnda bilagor.

Motionen asyftar att fa till stdnd ett statligt emissionsinstitut med ensam-
ritt att emittera obligationer for savil staten, kommunerna och ovriga of-
feniliga menigheter, sammanslutningar eller inrittningar som ock enskilda
foretag. Institutet skulle saledes hava att ombesorja de obligationsemissio-
ner, som for niarvarande ske genom riksgildskontoret, riksbanken, hypoteks-
inrdttningarna och bankbolagen m. fl. Huruvida institutet dven skulle
handhava placering av utlindska obligationer pa den svenska marknaden,
framgar ej av motionen. Likaledes dr det oklart, om institutet — vars riit-
tigheter och skyldigheter forutsittas reglerade genom lag — skulle ikldda sig
garanti for de av detsamma emitterade obligationsldnen. Sirskilt i betrak-
tande av att institutet visentligen motiverats med att behov av klarhet pa
denna punkt foreligger under nuvarande férhallanden, skulle en upplys-
ning i nimnda hénseende i motionen hava varit av intresse.

Utgangspunkten for den foreslagna, synnerligen genomgripande omligg-
ningen av emissionsverksamheten ir nimligen, att den nuvarande organi-
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sationen av obligationsmarknaden satillvida skulle vara otillfredsstillande,
som lagstiftning om bankernas ansvarighet for av dem emitterade industri-
obligationer saknas. Motioniren forfiktar visserligen, att det fr en gingse
uppfattning hos allménheten, att bankerna sta garanti for dessa 1an, och
han &beropar atskilliga omstéindigheter, som skulle tala for riktigheten av
denna uppfattning. D& emellertid enligt motionirens mening en lagstift-
ning, varigenom bankerna skulle dldggas att ansvara for ifragavarande 1an,
skulle av bankerna utnyttjas for erndende av 6kat inflytande over nirings-
livet, och da vidare bankerna principiellt borde vara foérbjudna att syssla
amed obligationsemissioner, har motioniiren ansett den biista 1osningen vara,
att ett statligt emissionsinstitut inrittas.

I sina Gver motionen avgivna yttranden hava bank- och fondinspektionen
samt styrelsen for svenska bankféreningen pavisat det oriktiga i de anta-
ganden rorande bankernas befattning med placeringen av industriobliga-
tioner, pa vilka motiondren uppbyggt sitt yrkande om tillskapande av elt
emissionsinstitut med monopol pa all obligationsutgivning. Av dessa yttran-
den framgar, bland annat, att bankbolag, som emittera obligationer, icke
ikldda sig eller kunna iklidda sig ansvarighet for dessa obligationer.,

Vad betriffar sjalva huvudfrigan, nimligen forslaget om inrittande av
elt statligt monopolinstitut for obligationsutgivning, har, savitt utskottet kun-
nat finna, i motionen icke forebragts nagot verkligt biirande skil for detta
forslag. Utskottet vill instimma i bank- och fondinspektionens uttalande,
att nagot allmint behov av ett dylikt institut icke forefinnes vare sig ur
obligationsk6parnas eller ur statens synpunkt. Fastmer torde tillskapandet
av institutet kunna forvintas linda lantagarna till nackdel. Sirskilt torde
industriféoretagen komma att dsamkas oldgenheter, direst bankerna skulle
forbjudas att bitrida dem vid deras obligationsupplaning. I anslutning till
de synpunkter, som hidrutinnan framforts av styrelsen for svenska bank-
foreningen (sid. 10), vill utskottet framhélla, att under angivna forutsattning
den langfristiga upplaningen for industrien sikerligen kommer att forsva-
ras dirigenom, att ett statligt emissionsinstitut kan férvintas komma ait
uppstilla alltfor stringa krav pa lanesidkerheten. Lantagarintressena torde
bliva bist tillgodosedda, om det system med konkurrens om obligationsla-
nen, som nu ir radande, fir bestid och ytterligare utvecklas. En statens
affidrsbank, som har mdjlighet att, i den man behov framtrider, utéva en
effektiv konkurrens med ovriga bankforetag, torde vara en mera naturlig
utvig for ernaende av inflytande pi marknaden fran det allminnas sida iin
den statliga monopolinstitution, som féresvivat motioniren.

P4 grund av det anférda finner utskottet sig bora avstyrka, att den fore-
liggande motionen ligges till grund for en framstédllning till Kungl. Maj:t om
atgirder for inrittande av ett statligt institut med ensamritt att emittera
obligationer.
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Aberopande det anforda far utskottet hemstilla,
att forevarande motion II:23 icke ma till nagon riksda-
gens atgiard foranleda.

Stockholm den 11 maj 1939.

Pa bankoutskottets vignar:

HARALD AKERBERG.

Vid forestdende #rendes slutbehandling inom utskottet hava néarvarit:

frin f 6r st a kammaren: herrar Akerberg, Ehrnberg*, Sandén*, Nilsson i Mélndal, Sund-
vik, Swartling, Bodin i Visby och Ohlin;

frdn andra kammaren: herrar Holmgren, Paulsen, Andersson i Falkenberg, Gustav-
son i Visterds, Osberg, Svedman, Andersson i Munkaljungby* och Wallén.

# Ej ndarvarande vid utldtandets justering.

Reservationer:

1:0) av herrar Swartling, Holmgren och Svedman: mot viss del av ut-
skottets motivering; samt

2:0) av herr Wallén.
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Bilaga A.

STYRELSEN FOR SVENSKA
BANKFORENINGEN.

Till Kungl. Bank- och Fondinspektionen.

Vad angir motionen nr 23 om emissionsverksamheten 6nska vi till en
borjan betona, att densamma ir uppbyggd pa ett misstag, nimligen det miss-
taget att den giingse uppfattningen skulle vara, att de banker, som tillhanda-
g4 de svenska industriféretagen vid uppliggandet av obligationslan och dér-
vid till allmédnheten utbjuda och forsilja obligationerna, skulle vara garanter
for dessa obligationer. Med stod av den omfattande erfarenhet pa obliga-
tionsmarknadens omrade, som inom bankforeningen finnes foretridd, fa vi
forklara, att vi icke funnit nagon dylik uppfatining vara raddande. Motio-
niaren har icke antytt, att en motsvarande uppfattning skulle gora sig gal-
lande i friga om obligationslan, som bankerna fér forsialjning till allmin-
heten Overtaga fran svenska staten, svenska kommuner eller utlindska sta-
ter, kommuner eller industriforetag, och dock ar bankernas emissionsverk-
samhet i dessa fall ofta av alldeles enahanda beskaffenhet som i fraga om
de forstnamnda lanen. Redan en dylik jamforelse borde hava kommit mo-
tiondren att inse, att hans pastdende icke kunde vara riktigt. Vi skola senare
ingd i en nirmare granskning av de skil, som av motioniren anfoéras for
den av honom pastddda uppfattningen hos allminheten. Redan nu fa vi
emellertid framhalla, att det icke kan forviantas, att vi skola vid detta till-
falle inlata oss pa en djupgiende uttydning av inneborden i de sedvanliga
obligationslanekontrakten och deras olika klausuler, om vilka motioniren
faller omdomet, att de utmirka sig genom en forradisk formulering. Vi till-
bakavisa i varje fall detta pastidende. Bankernas obligationslanekontrakt iro
fastmera klart och hederligt avfattade, ehuruvil det givetvis dr en oundviklig
foljd av den ganska komplicerade beskaffenheten av de dmnen, varom &r
fraga, att den i dylika ting mindre bevandrade kan raka ut for missforstand.
Helt nyligen har vid Stockholms radhusritt avgjorts en rittegang, dir bit-
horande fragor dryftats. Denna ritteging var anhingiggjord av Forvalt-
ningsaktiebolaget Dala i likvidation, till vilket herr Torsten Kreuger 6verfort
en post obligationer i Hogbroforsens Industri Aktiebolag, mot Aktiebolaget
Svenska Handelsbanken. Banken har till tryck befordrat samtliga protokol-
len i malet, och vi fa hirmed oOverlimna ett exemplar dirav. Med pa-
pekande av att rddhusritten enhilligt godkiint den av banken hivdade tolk-
ningen av det omtvistade linekontraktet tillita vi oss att hinvisa till den
av banken till stod for sin tolkning aberopade utredningen. Ett kortfattat
framliggande av de synpunkter, som vi anse riktiga, Aterfinnes i det av
bankdirektérerna Brundell, Killander och Arfwedson avgivna utlitandet (sid.
621 o. f.).

Till stod for sitt forslag om inrittande av ett statligt monopolféretag {or
emission av obligationer anfér motiondren bl. a., att till bankernas verk-
samhet nippeligen hor emitterandet av obligationslan. Det iir oss veterligt
forsta gangen en dylik uppfattning gjorts gillande. I stillet forhaller det sig
sd, att denna rorelsegren av savil statsmakterna som niringslivet och all-
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ménheten alltid betraktats sisom ett naturligt, praktiskt taget ofrankomligt led
i bankverksamheten. Att forhillandet ir sidant har jamvéil tydligt nog er-
hallit uttryck i banklagstiftningen. Vi hiinvisa till innehallet i 44 och 45 §§
i lagen om bankrorelse.

Forslaget i motionen om inriittande av ett statens emissionsinstitut med
uppgift att med ensamritt i landet emittera obligationer motiveras genom
anmirkningar mot de riddande forhdllandena i foljande hinseenden:

1:0) Bankernas befattning med industrildinen sikerstiller icke en sidan
sakkunnig och objektiv prévning av lanesikerheterna, som erfordras for att
de sparmedel, vilka investeras i obligationer, skola erhilla nodig trygghet
mot forlustrisk.

2:0) Bankerna itaga sig icke garanti for av dem emitterade obligationers
godhet och tillvarataga ej heller i 6vrigt obligationsinnehavarnas intressen
pa ett for dem tillfredsstillande sétt.

3:0) Den ersittning, som bankerna betinga sig for sin medverkan vid
obligationsemissioner, star icke i rimlig proportion till bankernas didremot
svarande prestationer.

Innan vi nirmare ingd pa dessa anmiirkningar skola vi framligga nigra
allmidnna synpunkter pa det nuvarande systemet och dess funktionerande,
dirvid vi framst taga hinsyn till obligationslin foér industri- och kommuni-
kationsforetag, eftersom det ju dr dylika lian, som med motionirens argu-
mentering asyftas. Betriffande de tre av en obligationsldneemission berorda
parterna, nimligen ldntagaren, lingivaren-obligationskoparen och den emit-
terande banken, ar foljande att beakta:

a) Lantagarens intresse ir att med anlitande av de realsiikerheter, han kan
erbjuda, erhalla ett for lingre tid — vanligen 20—30 ar — bundet lin med
en fix rinta for hela lanetiden och successiv amortering av lanebeloppet un-
der denna tid. Med lanet avses sdlunda dels att under lanetiden bereda lin-
tagaren sikerhet mot den vid kortfristiga krediter foreliggande risken av
att en Atstramning pa penningmarknaden eller ett férsiamrat konjunktur-
lige kan medfora behov av hastigare dterbetalning én enligt linets amorte-
ringsplan, och dels att eliminera risken av 6kade kostnader genom rintesteg-
ring under lanetiden. Denna form for niiringslivets kapitalforsorjning har
som bekant under den gdngna industriella expansionsperioden varit ett utom-
ordentligt viktigt och virdefullt stod for mojliggorande av den for vart land
sa betydelsefulla industriella utvecklingen.

b) Langivaren-obligationsképaren & andra sidan har sitt intresse koncen-
trerat pa att dels fA en med hinsyn till sin ekonomiska stillning och det
erbjudna hypotekets virde i mojligaste mén riskfri placering och dels kunna
gbra sin placering mot en forrdntning, som star i skilig relation till det ak-
tuella rinteliget och den utvecklingstendens, varmed man tror sig kunna
rikna.

¢) Den emitterande banken slutligen har att genom en avvigning av Jan-
tagarens och langivarens intressen avgora, om och pa vilka villkor en emis-
sion kan ifrigakomma. Bankens medverkan forutsiitter salunda i forsta
hand en provning av fragan huruvida och till vilket belopp ett 14n kan tin-
kas med hinsyn till lantagarens ekonomiska lige och siikerhetens art vara
mojligt. T andra hand giiller det att bedoma, vilken forrintning obligations-
koparna kunna antagas vara villiga acceptera for ett lIAn av ifragavarande
slag. Bada dessa sporsmal fordra mycket noggranna dverviganden och un-
dersokningar samt en betydande erfarenhet. Aven om banken av naturliga
skiil icke kan dtaga sig juridisk ansvarighet {or att lanet under alla omstin-
digheter skall visa sig riskfritt for koparen, har banken ett utomordentligt
starkt eget intresse av att bedomandet sker med siadan noggrannhet och
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{orsiktighet, att forlustrisk icke uppkommer. Eljest rakar banken i forsta
hand ut for att sjilva emissionen misslyckas. Men framfér allt skulle ban-
ken riskera att forstora sin good-will pa emissionsomriadet, om det framdeles
skulle visa sig, att dess bedomande av sikerhetens virde icke varit tillfreds-
stillande. Lika viktigt dr, att en riktig avviigning sker mellan lantagarens in-
tresse av att erhalla ligsta mojliga rinta och obligationskdparens intresse av
bista mojliga forrantning. Hiar kan dven en mycket obetydlig felbedémning
betyda ett misslyckande av hela emissionen med dirav féljande ekonomiska
risker, i vanliga fall for banken sjilv, men i vissa fall for lantagaren. I vanliga
fall sker en obligationslaneemission sa, att banken fran lantagaren fast Gver-
tager hela lanet for att direfter for egen rikning och pa egen risk utforsilja
obligationerna till allméinheten. I detta fall iir det siledes banken sjiilv, som
tager den ekonomiska risken av att emissionen misslyckas. I undantagsfall
kan det emellertid ocksi férekomma, att banken endast sisom kommissionér
stiller sin organisation till lantagarens forfogande for lanets utplacering pa
dennes egen risk.

Vi dterga hirefter till behandlingen av de tre av motionidren framstillda
anmiirkningarna mot det nuvarande systemet fér obligationslaneemissioner.

1:0) Provningen av ldnesdkerheten.

Gentemot motioniiren viga vi gora gillande, att de nuvarande formerna for
obligationslaneemissionerna erbjuda starkast mojliga garantier for att prov-
ningen av lanesiikerheten och lantagarens solvens sker med all tinkbar akt-
samhet och sakkunskap. Vi d4beropa hirvid foljande:

a) Emissionsverksamheten éir i huvudsak koncentrerad till ett fatal storre
institut, vilka pa grund av beskaffenheten och omfattningen av sin verk-
samhet dga den mest ingdende erfarenhet och sakkunskap i hithérande fri-
gor, som Overhuvud taget torde kunna astadkommas.

b) Det emitterande institutet har si gott som undantagslést en mycket in-
gdende och pa mangariga forbindelser med lantagaren grundad kinnedom
om dennes stillning och de erbjudna hypotekens beskaffenhet och virde.

¢) De storsta och for en laneemissions framgang avgorande obligationsko-
parna utgoras av {orsikringsbolag, sparbanker och dylika storre kapital-
placerare, hos vilka finnes samlad en betydande fond av erfarenhet och
sakkunskap just i fraga om bedémandet av obligationers viirde som pla-
ceringsobjekt pa lingre sikt.

d) En pataglig och mycket stark garanti for en forsiktig virdebeddém-
ning ligger ocksa diri, att obligationsképarnas initresse hirutinnan helt
sammanfaller med den emitterade bankens eget ekonomiska intresse. Detta
giller icke blott den omedelbara forlustrisk, som for banken foreligger,
direst obligationskoparna finna hypoteket mindre tillfredsstillande och
emissionen pa denna grund misslyckas. Det giiller i minst lika hog grad i
friga om riskbedomningen pi lingre sikt. Aven om nimligen banken icke
ikldder sig nigot ekonomiskt ansvar for obligationernas godhet under 1ane-
tiden, skulle det, sisom redan erinrats, féor banken innebira en si bety-
dande oligenhet for hela dess emissionsverksamhet, om lanet framdeles
skulle bli nodlidande pa grund av en oforsiktig hypoteksbedémning fran
bankens sida, att banken for att icke riskera sin good-will kan nddgas taga
under overvigande att dock skydda lanet och pataga sig dirmed forenad
forlust. Sadana forluster hava bankerna vid Atskilliga tillfillen pAatagit
sig.

Med anviindande av uppgifterna i foérefintliga s. k. obligationsbiocker
hava vi latit uppgora bifogade statistiska sammanstiilining angiende svens-
ka industri- och kommunikationsféretags till allminheten emitterade obli-
gationslan under tiden fran och med ar 1872 till och med ar 1938. For
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tiden {ore ar 1872 finnes icke maierial tillgangligt. Sammanfatiningen av
denna statistik visar foljande:

Antal lan.  Summa kronor.
lan. till INAUSErifOTetag uwovssesmmmmmnsssss pmammmss s smpess 340 2,682,717,000
» » jarnvégar och rederier.................oiiin. 177 435,816,760

Summa 1,017 3,118,533,760

Med stod av den grundliga om ocksa icke med full sikerhet helt uttom-
mande undersokning rorande ifragavarande obligationslan, som hos ban-
ker pa var anmodan foretagits, har det upplysts, att under aldre tid, var-
med vi avse tiden fore ar 1914, nio indusiriféretag giatt i likvidation eller
konkurs, medan de haft obligationslan utelopande. Dock hade, enligt vad
som uppgivits, tva av dessa foretag icke till allminheten emiiterat sina
obligationslan, vilka saledes icke skola hir medriknas. Betriffande ett
tredje foretag synes det vara tveksamt, huruvida nagon forsiljning till all-
miéinheten forekommit; i varje fall torde denna allminhet varit begrinsad
till ett fatal foretaget nirstiende personer. Av de nu avsedda ovriga sex
foretagen hava undersokningarna givit vid handen, att de obligationslan,
vilka fem av foretagen utgivit, blivit till fullo guldna. I fraga om det slut-
ligen aterstiende foretaget, vars obligationsldn, uppgaende till 400,000 kro-
nor, emitterats av en numera icke existerande bank, har det tills vidare ej
varit oss mojligt att erhalla sikra upplysningar. Vissa omstiindigheter gora
det dock sannolikt, att dven detta 1an blivit till fuilo betalat.

Vad angar tiden fran och med ar 1914 fa vi forst till undvikande av miss-
forstand paminna dirom, att de av Aktiebolaget Kreuger & Toll pa den in-
ternationella marknaden och idven 1 Sverige utgivna obligationerna (bonds
och debentures av olika slag) icke hora hit. Dessa obligationer voro icke
sikerstillda genom pant i svensk industri. Deras sikerheter, i den man sa-
dana voro utfistade, voro internationella.

Efter denna erinran fa vi meddela, att, savitt vi funnit, under tiden fran
och med ar 1914 intet av bank till allminheten emitterat obligationslin, ut-
givet av svenskt industriféretag, orsakat nagon slutlig forlust for obliga-
tionshavarna. Under ifragavarande kvartsekel har antalet sidana lan upp-
gatt till 420 och lanens sammanlagda belopp till 2,014,326,000 kronor.

Med hinsyn till det uppseende, som under senare tiden férhallandena kring
Hogbroforsens obligationslan astadkommit, och di det viill kan antagas, att
det just ir dessa forhallanden, som givit anledning till en stor del av motio-
niarens felaktiga pastaenden, vilja vi papeka, att sagda lan av oss uteslutits
ur den statistiska sammanstillningen och sidledes icke dr medtaget, da vi
latit undersoka de slutliga resultaten av de av bankerna till allminheten
emitterade industrilanen. S:dsom bekant ar det nidmligen konstaterat, att
detta 1an, som upplagts med visst bitride av Aktiebolaget Milarbanken, icke
blev foremal for nagon emission fran bankens sida, i det att banken varken
overtog lanet i fast rikning eller atog sig att for lantagaren silja lanet i
kommission. Att den hypoteksvirdering, som foregick bankens medverkan
visat sig baserad pa helt oriktiga forutsittningar i fraga om de avgorande
faktorerna, ir en fraga, som vi icke hir skola inlata oss pa.

De resultat, till vilka vi kommit vid vir undersokning av industrilinen,
synes oss pa ctt utomordentligt sitt bestyrka vart uttalande, att radande sy-
stem for emission av industriens obligationslin éir f6r den obligationskopan-
de allminheten i hogsta grad betryggande. Ej minst bor beaktas, att under
den tid, som undersokningen omfattar, intriiffat ett par av de svaraste cko-
nomiska kriser, som modern ekonomisk historia kiinner. Sirskilt belyvsande
for den forsiktichet, varmed hypoteksbedomningen skett, ar, att t. o. m.
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1920-talets valdsamma reduktion av alla realviirden kunnat forsiggd utan
att aktualisera ndgra forluster pa nodlidande obligationslan av ifragavaran-
de slag.

Visserligen har sasom redan antytts tillfillen forekommit, da vederborande
emissionsbank funnit sig bora inskrida for att pa sin bekostnad skydda
obligationslan, som blivit nodlidande. Att sadana fall intriffat endast sil-
lan och avsett i forhallande till emissionsverksamhetens omfattning mycket
ringa belopp ar dock sikert. Méahinda ir det emellertid just den omstin-
digheten, att ett eller annat dylikt fall kommit till allméinhetens kiinnedom,
som givit anledning till motioniirens antagande, att allminheten skulle for-
mena, att de industriella obligationslanen Aitnjiéte bankgaranti.

Vad hirefter angar de av banker emitterade obligationslan, som utgivits
av kommunikationsforetag, har av de erhillna uppgifterna inhimtats, att a
obligationslan, utgivna av sex jirnvigsbolag, uppkommit stérre eller mindre
forluster for obligationsinnehavarna. Dessa forluster hava i allminhet ak-
tualiserats under de allra senaste artiondena och hava varit en naturlig
konsekvens av det kinda forhallandet, att forutsittningarna for jarnvigs-
driften foréndrats pa ett siitt som vid ldnens uppliggning icke kunnat for-
utses.

Det bor tilliggas, att det tillgodoseende av obligationskoparnas intressen,
vilket torde hava genom den verkstiillda undersokningen blivit ndjaktigt be-
styrkt, kunnat dga rum utan att det lanesokande niringslivets intressen bli-
vit eftersatta. Tviirtom kan det konstateras, att den svenska industrien
tack vare det siitt, varpa obligationsmarknaden uppbyggts, kunnat taga var
kapitalmarknad i ansprak for obligationslaneemissioner i en proportionsvis
storre omfattning dn som torde varit fallet i nigot annat land. Likaledes
ar det odisputabelt, att detta utnyttjande av kapitalmarknaden kunnat ske
till rdntesatser, som vid praktiskt taget varje tidpunkt legat pa en i forhal-
lande till det allméinna rianteldget i landet ligre niva en i nigot annat land.

2:0) Bankernas ansvar for obligationsemissionerna.

Av det sitt, varpa emissionsverksamheten handhafts, foljer, att nagot be-
hov av en garanti frin de emitterande bankernas sida for industriobligatio-
nernas godhet icke kan anses forefintligt. Den garanti, som m& anses be-
hovlig, finnes i sjilva verket redan i tillvigagdendet vid emissionerna och
det intresse for en forsiktig hypoteksbedomning, som dirmed foljer.

Dessutom ligger det emellertid i sakens natur, att nigot sidant garanti-
ansvar icke kan ifragakomma. Forst och frimst skulle ju ett dylikt ansvar
innebéra ett jimstillande ur sikerhetssynpunkt av obligationerna med av
banken sjilv mot insiatiningar utfirdade depositionsbevis. Grunderna for
bestammandet av rintan 4 obligationslinen skulle diarmed bliva helt andra
an vad nu ar fallet. Vidare skulle — alldeles oavsett frigan om kostnaden
for en sadan garanti — ett garantiansvar helt enkelt omdjliggéra en emis-
sionsverksamhet av niagon namnvird omfatining, eftersom detta ansvar
skulle medféra en sadan ansvillning av bankernas ansvarsforbindelser, att
de skulle bliva noédsakade att ytterst starkt begrinsa emissionerna. Och
slutligen bor, eftersom motioniren uttalar sisom tiankbart, att det genom
lagstiftning borde fastslis, »att bank #r skyldig ansvara for att ett av den
emitterat obligationslan icke blir ndédlidande», paminnas om, att vid 1933
ars revision av banklagen blev genom ett tilligg till 51 § stadgat uttryck-
ligt forbud for bank att iklida sig ansvarighet for obligationer.

Vad angar pastiaendet, att de emitterande bankerna icke skulle i erfor-
derlig man siasom pantvardare tillvarataga obligationsinnehavarnas intres-
sen torde det vara tillrickligt att hdnvisa till vad ovan sagts om den fak-
tiska utvecklingen under alla gangna ar, vilken till fullo motiverar den kéns-
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la av fortroende, som obligationsképarna otvivelaktigt hysa med avseende
4 bankernas emissioner. Betriffande i ovrigt bankernas rittigheter och skyl-
digheter som pantvardare hinvisas, sisom redan sagls, till vad fran bank-
sidan finnes anfort i de bifogade tryckta rattegangsprotokollen.

3:0) Kostnaderna fér obligationsldneemissionerna. .

Den ersiittning, bankerna betinga sig for sin medverkan vid industri- och
kommunikationsforetagens obligationslaneemissioner i sadana fall, da de
overtaga obligationerna i fast ritkning, uppgar till 2 a 21/, 9/0 av lanebeloppet.
Motioniren formenar, att ifrégavarande ersiittning icke motsvaras av na-
gon skillig prestation fran bankernas sida. Denna uppfattning forrader sak-
nad av insikt om emissionsverksamhetens funktioner.

Till en borjan ir det ju uppenbart, att bankerna maste, liksom varje an-
nan foretagare, betinga sig en ersiittning for att de stilla sin erfarenhet och
kunskap om marknaden, sin vidlyftiga och dyrbara organisation samt sitt
arbete till forfogande for lanens planerande och forsiljning. Héarav foljer,
att en del av den betingade kapitalrabatten utgor ersiittning for dessa
tjanster. Det bor bemirkas, att i de fall, da den emitterande banken icke
fast 6vertager lanet utan endast forsiljer detsamma sasom kommissionir at
lantagaren och pa dennes risk, kapitalrabatten utgor ersiitining endast for
nimnda tjinster och att den for den skull stannar vid en procentsiffra av
hogst 1/2 0/o.

Vid den normala typen av obligationslaneemissioner alltsd siadana dar
banken fast overtager lanet och forsiiljer detsamma pa egen risk — utgor
den viisentliga delen av kapitalrabatten ersiiltning for den risk for kapital-
forlust, som banken patager sig genom lanets fasta overtagande. For banken
ir det som regel varken mojligt eller lampligt att behéalla lanet pa lingre sikt
i egen portfolj, utan emissionsverksamheten maste baseras pa forutsattning-
en, att upplagda lan skola kunna pa mycket kort sikt utférsiljas. Har da
en felbedomning av det aktuella liget eller utvecklingstendenserna for rin-
tan skett vid lanets uppliggande, kan banken dsamkas betydande ekonomisk
forlust pa emissionen. Erfarenheten visar ocksd, att det kan vara ytterst
obetydliga differenser i uppfattningen om marknadens villighet eller for-
méaga att absorbera ett lin, som foéranleder ett misslyckande. Och sadana
misslyckanden ha ingalunda varit alltfor sillsynta vare sig i friga om in-
dustrilan eller statliga eller kommunala emissioner. Att astadkomma en
verklig utredning hirutinnan ér svarligen mojligt. I bankkretsar bevaras
emellertid minnen om forluster, av vilka banker drabbats vid obligations-
laneemissioner, da vederborande missriknat sig pa marknadens lige eller
satmosfir» eller denna i nigon mian dndrats under tiden mellan laneavta-
lets avslutande och emissionen.

Den av motioniiren uttalade uppfattningen, att bankernas kapitalrabatter
vid obligationsldneemissioner icke skulle motsvaras av nagon prestation fran
deras sida, ar silunda si lingt ifran riktigt, att det tvirtom forhaller sig
sa, att kapitalrabatten maste betecknas som en moderat ersittning for de
tjianster och de risker, bankerna pataga sig vid emissionerna. Detta fram-
trider dven di man jimfor forhdllandena i vart land med utlindska for-
hallanden. 1 ledande linder pa finanslivets omride — England, Frank-
rike, Schweiz, Forenta Staterna iro lantagarnas kostnader for genomfo-
rande av obligationslaneemissioner hogre, péi sina hall avseviirt hogre én 1
Sverige.

Det bor slutlizen tilliiggas, dels att ersiitiningen for banks besvir och an-
svar med forvaring och vard av siikerheter for obligationslan pligar utga
med Y/, promille av siikerhelernas nominella belopp samt dels att bank, som
atager sig att for industri- cller kommunikationsforetags rikning inlosa och
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redovisa forfallna obligationer och kuponger, pligar hirfor betinga sig en
provision av '/« % av det belopp, som inléses.

Ett statligt monopolinstitut med de av motioniren avsedda uppgifterna
skulle enligt var mening till stor skada for savil det industriella narings-
livet som den lingivande allménheten forsimra och beskira mojligheterna
{or ifragavarande emissonsverksamhet. Vi finna det svart att nirmare inga
pa fragan hirom men vilja dock framhéalla vissa synpunkter.

1:0) Ett dylikt institut skulle med sikerhet starkt beskira de mojligheter
till en smidig anpassning av 1anevillkoren efter marknadsliget i varje sirskilt
fall, som den nuvarande konkurrensen medfor. Aven om nidmligen i det
sirskilda fallet konkurrens om lénets uppliggande icke skulle féreligga, in-
nebir den omstiindigheten, att likartade 1an emitteras av skilda institut eller
grupper, som sorgfilligt undvika att trida i kontakt med varandra, en ga-
ranti for att emissionsvillkoren si nira som mojligt anpassas efter det
aktuella marknadsliiget.

2:0) En synnerligen viktig forutsédttning for ett bedéomande savil av fragan
om eller i vad mén ett obligationslan 6verhuvud taget bor ifrigakomma som
av villkoren i 6vrigt fér en emission ir, att det emitterande institutet dger
en noggrann kénnedom om lintagarens stillning och lamplighet som lan-
tagare. Denna forutsiittning foreligger med det nuvarande systemet darige-
nom att den emitterande banken si gott som alltid ir lantagarens bankfér-
bindelse. Ett fristiende emissionsinstitut skulle diaremot icke ha samma
forutsittningar for en riktig avvégning av alla pa lanefragan inverkande om-
stindigheter.

3:0) Aven i friga om den sida av emissionsverksamheten, som giller kon-
takten med marknaden, béra bankerna med sina vitt utgrenade kontorsnit
dga langt bittre forutsittningar fin ett statliga emissionsinstitut att riitt be-
doma ldget.

Med aberopande av det anférda fa vi vordsamt avstyrka motioniirens i
motionen nr 23 gjorda hemstillan.

Stockholm den 18 mars 1939.
For Svenska Bankféreningen

Dess styrelse:
HELMER STEN.
K. Dahlbery.
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Svenska industri- & trafikforetags obligations- & forlagslin emitterade av banker
under diren 1872—1938.

Uppgifterna hiimtade ur John Hikanssons »Obligationsbok» utgiven ar 1900 samt Svenska
Bankforeningens >Svensk Obligationsbok»> aren 1911—1938.)

Industriforetag Trafikforetag Summa
Emissionsar . l
Alg;clal Nom. kr. Alléﬁn Nom. Kkr. Alr;';al l Nom. kr.

; [
1872—1889 ............ L% 37,200,000 12 | 17,645,000 37 54,845,000
1890—1899 ............ 87 | 103709000 49 | 109,791,000 136 | 213,500,000
1900—1905 ............ 123 | 181,706,000 32 | 40,360,000 155 | 222,066,000
1906—1910 ............ |86 | 179715000 20 | 46,844,760 106 | 226,559,760
1911—1913 ............ |99 | 166,061,000/ 17 | 16525000 116 | 182,586,000
420 668,391,000 E 130 231,165,760 l 550 l 899,556,760
1914—1915 ............ oo 84,340,000 2 2,100,000, 29 86,440,000
1916—1920 ............ 104 | 361,860,000| 17 | 65432,000, 121 | 427,292,000
19211925 ...o.eea.... 60 | 838400,000| 11 | 58400,000| 71 | 396,800,000
1926—1930 ............ 123 | 647,085,000 5 | 28352000 128 | 675,437,000
1931—1935 ............ 55 | 290,016,000 6 | 35897,000] 61 | 325,413,000
1936—1938 ............ L | 292625,000) 6 | 14970000 57 | 807,595,000
a20 | 2,014326000] 47 | 204651000 467 | 2,218977,000
Summa | S40 | 2682717,000 177 | 435816760 1,017 | 3,118533,760
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Bilaga B.

KUNGL. BANK- OCH FOND-
INSPEKTIONEN.

Till Riksdagens bankoutskott.

I motionen nr 23 har motioniren hemstillt, att riksdagen métte i skrivelse
till Kungl. Maj:t anhalla om utredning av limpligaste formen fér anordnande
av ett statens emissionsinstitut med uppgift att med ensamritt i landet emit-
tera obligationer for sdvil staten, kommuner och andra offentliga menig-
heter, sammanslutningar eller inriittningar som enskilda foretag samt om
forslag till lagstiftning hirom.

Den motivering, som motioniiren limnat, rér sig i huvudsak om obligatio-
ner, som utfirdats av svenska industriféretag och emitterats av bankbolag.
Sin utgdngspunkt fér denna motivering har motioniiren funnit i pastaendet,
att »den enskilde sparare, som placerar sina penningar i av bank emitterade
obligationer, gor detta, enir han delar den giingse uppfattningen, att banken
star garanti for obligationen». Motioniren anger i frimsta rummet sidsom
skil for denna den enskilde spararens uppfatining, att for obligationslanet
»namligen» finnes en pantsikerhet, vars viirde banken fore lanets beviljande
provat. Denna prévning angives avse att fastsla, att sikerheten ir sadan, att
den icke behdver visentligen rubbas av konjunkturfluktuationer och viix-
lingar i det lintagande foretagets driftresultat. Att icke nagra sidana sto-
rande omsténdigheter intriffa, som verkligen siitta sikerhetens viirde i fara,
anser motioniren just vara den emitterande bankens uppgift att dvervaka.
Motioniren uppgiver vidare, att banken betraktas sasom ansvarig for att den
icke vid pantvirderingen eller sedermera under lanets loptid &sidosiitter
obligationshavarnas intressen, och drager hiirav den slutsatsen, att »detta ar
praktiskt detsamma som att banken ir garant fér obligationslanet>. I an-
slutning hértill gér motioniren det pastiendet, att »det ar just det férhallan-
det, att denna uppfattning om obligationslinens bankgaranterade natur ar
allmint spridd, som gor, att det over huvud taget dr mojligt att upplana
ett s betydande kapital fran allmiinheten i form av billiga obligationslin
som faktiskt ar fallet».

De anforda utdragen ur motionen giva enligt bank- och fondinspektionens
féormenande otvetydigt vid handen, att motioniiren givit sig in pa ett omrade,
dir han saknar den insikt, som maste erfordras [6r beddmande av det spors-
mal, varom friga ar. For att borja fran slutet skall det visserligen icke for-
nekas, att det kan finnas en och annan enskild sparare, vilken, enligt vad det
vill synas i likhet med motioniren, inldter sig pi obligationskép i den tron,
att den bank, som tilliventyrs emitterat obligationslanet, iven garanterat
lanets bonitet. Men inspektionen vigar det pastiendet, att de obligations-
kopare, hos vilka den ojamforligt storsta delen av utfirdade obligationer pla-
ceras — sparbanker, forsikringsbolag, kassor, stiftelser, inrittningar och en-
skilda kapitalplacerare med mera ekonomisk insikt — icke vid sina kop le-
das av nagon dylik uppfattning. Dessa kapitalplacerare torde diremot helt
visst, sasom sig bor, fista det storsta avseende vid att de beredas tillgang till
erforderliga uppgifter for bedémande av obligationsutfirdarens verksamhet
och de realvirden eller andra virden, varmed obligationslanet ir siker-
stillt. Det avgorande for dessa kategorier av obligationskdpare dr tvivels-
utan, att de vid en sjilvstindig provning av dessa uppgifter och vad fér dem
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eljest éir kiint, finna att siikerheten for obligationslanet har en sannolik virde-
bestindighet, vilken kan beriiknas icke paverkas av konjunkturvéxlingar i
saddan grad, att obligationerna forlora nigot av sin fullgodhet. Da en bank
upptrider sisom emittent av elt obligationslan, ser banken sisom sin upp-
gift att framskaffa och till eventuella obligationskopare vidarebefordra er-
forderliga och savitt mojligt fullstiindiga uppgifter i forutnimnda hinseen-
den, dirvid banken, ej minst av eget intresse, utévar en viss granskning av
uppgifternas Overensstimmelse med verkliga forhallanden. Men diremot
atager sig den emitterande banken icke att, sisom motioniiren gor gillande,
overvaka, »att icke nagra sidana stéorande omstindigheter intriffa, som verk-
ligen sitta sikerhetens viirde i fara». Motiondrens slutledning, att banken
praktiskt taget dr att betrakta sisom garant for obligationslanet, ir silunda
redan med hiinsyn hértill i grunden felaktig. Dirtill kommer en omstindig-
het, som motioniren tydligen forbisett. Gillande banklag innefattar i 51 §
ett lagbud, som uttryckligen forbjuder bankbolag att iklida sig ansvarighet
for obligationer.

Motioniren anger vissa forhillanden, vilka enligt hans mening utgéra an-
ledningar till att allméinheten skulle hava bibragts uppfattningen om en emit-
terande banks ansvar for vederborande obligationslin. En sadan uppfatt-
ning anser motioniren i mycket stor utstrickning vara resultat av banker-
nas egen propaganda. Bankerna uppgivas gora stor affiir av att de sta sisom
emittenter av obligationslan, som utbjudas, och vara livligt verksamma for
att skaffa kopare till av dem emitterade obligationer, och de skulle darvid
hinvisa till den trygghet, ett obligationslan erbjode pa grund av att banken
emitterat detsamma. Koparen skulle da sjilvfallet inbilla sig, att banken
PA nagot siitt ansvarade for obligationslinet.

Om bankerna gora propaganda for av dem emitterade obligationer, ir dér-
emot enligt inspektionens formenande intet att inviinda. Sasom styrelsen for
svenska bankforeningen i sitt yttrande framhallit, forhaller det sig ju si, att
en bank sjilv eller jimte annan bank i de flesta fall i forsta hand och i fast
riikning overtager hela det obligationslan, som blivit upplagt. Att banken se-
dan vidtager Atgiirder for att avyttra de overtagna obligationerna, ligger i den
av banken bedrivna bankverksamhetens natur. Det dr nédmligen, i motsats
till vad motioniiren vill gora géillande, bankens i gillande banklag, 45 §, med-
givna ritt att, sdsom i dylikt fall sker, driva handel med obligationer. En viss
grad av propaganda maste ju for ovrigt, huru én emitteringen sker, i obliga-
tionsutfirdarens intresse forutsittas for att fa obligationerna utplanterade hos
kapitalplacerare. Om banken, som ju i forsta hand intriitt sasom kreditgi-
vare, hiirvid framhaller, att den for sin del provat obligationerna vara goda,
Lir viil detta fa anses naturligt. I motsatt fall miste man gora gallande, att
banken handlar i ond tro, och detta far forutsiittas icke hava varit motioni-
rens avsikt. Att av en banks utbjudande av obligationer, som av densamma
emitterats, draga den slutsatsen, att banken iklitt sig ansvar for obligatio-
nerna, lirer pa grund av vad silunda anforts kunna betecknas sasom litt-
vindigt.

Aven andra anledningar till den av motioniiren pastadda uppfattningen hos
allmiinheten ha i motionen angivits. Styrelsen for svenska bankforeningen
har i sitt yttrande vederlagt vad motioniiren dirutinnan anfort, och da fore-
ningsstyrelsens uttalanden 1 dessa hinscenden enligt inspcktionens mening
iro sakligt riktiga och fiven bora vara overtygande, har inspektionen ansett
sig icke bora for sin del ytterligare ingd pd ett bemotande av vad motioni-
ren i dessa delar anfort.

Att sirskilda Tngstiftningsatgiirder i vissa fall kunna vara pakallade for be-
redande av skydd at sparkapital, som soker placering, ma villigt medgivas.
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Sa har exempelvis skett ifraga om bankrorelse och sparbanksrorelse, som ju
huvudsakligen arbetar med sparkapital, och om det skulle visas, att lagstift-
ningsétgiirder till allmiint skydd for kapitalplacering i obligationer verkligen
skulle vara behovliga, bor det givetvis tagas under overviigande, vilka Atgiir-
der av dylik art som kunna boéra vidtagas. Men enligt inspektionens mening
har i varje fall motioniren icke anfort nagot, som visar att sa ir forhallandet,
icke ens {or de »enskilda sparare», for vilka motioniiren sirskilt ommar. Om
dessa senare icke sjilva fdga forutsittningar for att prova och bedéma boni-
teten hos de obligationer, pa vilkas forvirv de reflektera, eller icke dga till-
gdng till sakkunnig hjilp i sidant hiinseende, béra de viinda sig med sitt le-
diga kapital at annat hall, dir sddan mera ingdende provning icke ar nod-
vindig, t. ex. till sparbankerna eller affiirshankerna for insittning & dessas in-
laningsrikningar. Av vad inspektionen i det foregiende anfort framgar, att
anspraken pa kapitalskydd vid obligationskép, 1t vara utan lagstiftning,
maste anses vara vil tillgodosedda dirigenom att — man lirer kunna siga
nistan undantagslost — de, som refiektera pa kop av i marknaden tillging-
liga industri- likavil som trafikobligationer, litt kunna erhalla tillgang till
av en emitterande bank uppriiltade prospekt eller andra redogorelser for de
sikerheter m. m., varpa vederborande obligationer vila. Lingre gaende ka-
pitalskydd i forevarande hinseende ir enligt inspektionens formenande icke
behovligt. Erfarenheten fran en lang {61jd av ar kan ocksd, sasom framgar
av vad styrelsen for svenska bankforeningen anfort, anses bestyrka, att s ir
fallet. Inspektionen bortser hir fran det sirskilt pa sistone ofta uppmirk-
samgjorda obligationslan, vilket pa sin tid utfirdades av Hogbroforsens indu-
striaktiebolag, och betriffande vilket tvist iir vid domstol anhingig.

Det kan i detta sammanhang erinras diirom, att det forslag till lag om emis-
sionsrorelse — varmed betecknades yrkesmissigt idkad verksamhet, som av-
sage att inbjuda till aktieteckning eller att utslippa aktier, vilka tillkommit
vare sig i anledning av aktiecbolags bildande eller pa grund av ¢kning av aktie-
bolags kapital — vilket forslag i anledning av ett betiinkande av 1917 Aars
bankkommitté upprittades inom finansdepartementet men sedermera visade
sig icke vara av nagot forefintligt behov erforderligt, avsig kapitalskydd alle-
nast i sadan omfattning, att det vid varje aktieemission, varvid idkare av emis-
sionsrorelse medverkade, skulle aligga denne att utfiirda och for envar, som
det onskade, tillhandahalla ett av en siirskilt inrdttad tillsynsmyndighet for
offentliggérande godkiint prospekt rorande de aktier, varom fraga vore. I
prospektet skulle finnas angivna de omstindigheter, som foér allminheten kun-
de anses erforderliga for bedomande av viirdet 4 de aktier, varom friaga vore.

Motioniiren har atminstone i forbigdende foérordat lagstiftning om skyldig-
het £or bank att ansvara for att av banken emitterade obligationslan icke bliva
nodlidande. Sasom framgar av vad inspektionen redan i det foregiaende an-
fort skulle en dylik lagstiftning inféra en princip, vilken skulle sta i direkt
strid mot ett i nuvarande banklag givet lagbud. Den ifrdgasatta lagsti{tningen
skulle till och med helt undanrycka en viktig del av grunden fér nu gillande
banklagstiftning, i s& matto nimligen att bankernas forpliktelser i samband
med obligationsemissioner skulle komma att svilla ut i sidan grad, att ett nytt
system for begrinsning av forpliktelserna lirer komma att bliva nédvindigt.
Inspektionen maste dirfor allvarligt avrada frian en lagstiftning av den si-
lunda av motioniren antydda inneborden.

Motioniiren finner det enda effektiva botemediet mot det onda, som han ut-
malat, vara inriittandet av ett statens emissionsinstitut. Av vad inspektionen
redan anfort torde framga, att nagot allmiint behov av en dylik anordning ur
obligationskopares synpunkt icke forefinnes. Ur statens synpunkt kan det
ifragasatta institutet enligt inspektionens formenande icke heller anses vara
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pakallat. Sirskilt for statens obligationsupplianing, som redan nu kan ske
och understundom iven skett utan anlitande av bank sisom emittent — i det
senare fallet dock icke alltid med framgang — skulle institutets inridttande vara
en onodig utbyggnad.

Av salunda angivna skil ir inspektionen av den meningen, att inrittande
av ett statens emissionsinstitut dr varken behovligt, gagneligt eller i Ovrigt
onskvart.

Inspektionen har funnit motionen hava ett visst virde i si matto, att det
genom dess behandling blir f6r en godtrogen allménhet klarlagt, att bankbo-
lag, som emittera obligationer, icke ikldda sig och icke kunna ikladda sig an-
svarighet for dessa obligationer. I motsats till motiondren hivdar inspektio-
nen emellertid med bestimdhet, att undanrojandet av en eventuellt bland en-
skilda sparare férekommande missledd uppfattning i berérda hinseende icke
kan medfora nigon som helst fortroendekris betriffande obligationslan.

Inspektionen férmenar, att vad motiondren i den férevarande motionen
anfért och hemstillt icke bor foranleda nigon riksdagens atgird.

——— — —— e — e — . e e e e — ——— —_— —_— — — ——

I behandlingen av detta drende har, féorutom undertecknade Lindeberg och
Tondén, den senare foredragande, deltagit bitridande ledamoten Carlborg.

Stockholm den 31 mars 1939.

SVEN J. LINDEBERG.
Albert Tondén.



