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Regeringéns proposition
1983/84: 172

om indring i lagen (1983: 1092) med reglemente for allmanna pen-
sionsfonden;

beslutad den 8 mars 1984.

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

P regeringens vignar
OLOF PALME

KJELL-OLOF FELDT

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen féreslas att samtliga fondstyrelser inom AP-fonden far
mojlighet att férvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsratt for att
bereda styrelserna lokaler for verksamheten. Vidare foreslés att forsta—
tredje fondstyrelserna far mojlighet att férvarva obligationer som har for-
medlats av svenska fondkommissionsbolag. _

I friga om aterldn av ATP-avgifter foreslds dels att rétten att bevilja
sidana lan begriinsas till bankaktiebolag, sparbanker och centralkassor for
jordbrukskredit, dels att statens, kommunernas och landstingskommuner-
nas ritt att ta upp aterldn upphér.

Dessutom foreslas att forsta—tredje fondstyrelserna far ritt att faststélla
rdntesatsen pa lan fran fondstyrelse till kreditinrittning som limnat aterlén
och att ett aterldn som huvudregel skall amorteras enligt en bunden amor-
teringsplan.

Andringarna avses trada i kraft den I juli 1984.

1 Riksdagen 1983184. 1 saml. Nr 172
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Forslag till

Lag om andring i lagen (1983:1092) med reglemente for allménna
pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs i fraga om lagen (1983: 1092) med reglemente for
allménna pensionsfonden :

dels att 12 och 18—20 §§ skall ha nedan angivna lydclse.

dels att i1 lagen skall inforas en ny paragraf, 15 a §, av nedan angivna
lydelse.

Foreslagen Ivdelse
12 §
Varje fondstyrelsc far placera de medel som styrelsen forvaltar
1. i obligationer utfirdade av staten, kommuner eller dirmed jaimforliga
samfilligheter, Sveriges allmidnna hypoteksbank, Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshypo-
tckskassan eller Skeppsfartens sekundirlanekassa eller av kreditaktiebo-

Nuvarande Ivdelse

lag som star under tillsyn av bankinspektionen,
2. i obligationer garanterade av staten, kommuner cller dirmed jamfor-

liga samfalligheter.

3. i obligationer och andra for
den allméinna rorelsen avsedda
skuldférbindelser som har offentli-
gen utbjudits av svenska bankaktie-
bolag. Sveriges investeringsbank
akticbolag eller Nordiska investe-
ringsbanken med undantag av kon-
vertibla skuldebrev, skuldebrev
forenade med optionsratt till ny-
teckning och sadana obligationer
med ldngre 16ptid 4n ett &r, som har
utfiardats av bankaktiebolag, spar-
banker eller centralkassor for jord-
brukskredit.

3. i obligationer och andra for
den allmdnna rorelsen avsedda
skuldférbindelser som har offentli-
gen utbjudits av svenska bankaktie-
bolag, svenska fondkommissions-
bolag, Sveriges investeringsbank
aktiebolag eller Nordiska investe-
ringsbanken med undantag av kon-
vertibla skuldecbrev, skuldebrev
forenade med optionsritt till ny-
teckning och sadana obligationer
med lidngre 16ptid &n ett ir, som har
utfirdats av bankaktiebolag. ‘spar-
banker eller centralkassor for jord-
brukskredit.

4. i andra skuldforbindelser utfirdade av staten, kommuner eller dir-
med jimforliga samfalligheter, riksbanken. bankaktiebolag, sparbanker,
centralkassor for jordbrukskredit eller andra kreditinrattningar som rege-
ringen godkiéinner, eller av bolag. féreningar eller stiftelser somi 2 § forsta
stycket 1 sigs. sévida staten, en kommun eller en darmed jimforlig samfil-
lighet har iklitt sig borgen for forbindelserna,

5. 1 skuldférbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse samt

6. ifordringar hos kreditinrattningar i enlighet med bestimmelserna om
aterlan.

15 a §

En fondstyrelse far forvirva fast
egendom, tomtrdtt eller bostads-
rdtt for att bereda styrelsen lokaler
for verksamheten.
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Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

18 &

Riksbanken, bankaktiebolag,
sparbanker. centralkassor for jord-
brukskredit, Sveriges allmdinna hy-
poteksbank, Svenska skeppshypo-
tekskassan och andra kreditinrdti-
ningar som regeringen godkinner
far varje &r mot bevis om fullgjord
avgiftsbetalning bevilja den som er-
lagt avgift till forsdkringen for
tilliggspension enligt lagen
(1962:381) om allmin forsikring
aterlan. Detta far ske med hogst
hilften av de avgifter som erlagts

1. under det ndrmast foregaende
aret eller

2. under de fem niarmast {6rega-
ende dren, i den mén avgiftsbetal-
ningarna inte redan utnyttjats som
underlag for aterlan.

Aterlan far inte beviljas, om lane-
beloppet skullec understiga femtio-
tusen kronor. Aterlan enligt forsta
stycket 2 far uppga till hogst fem-
hundratusen kronor.

Bankakticbolag, sparbanker och
centralkassor for jordbrukskredit
far varje ar mot bevis om fullgjord
avgittsbetalning bevilja den som er-
lagt avgift till forsidkringen for
tilldggspension enligt lagen
(1962:381) om allmén forsiakring
dterlin. Detta far ske med hogst
hélften av de avgifter som erlagts

I. under det narmast foregdende
aret eller

2. under de fem nirmast forega-
ende aren, i den méan avgiftsbetal-
ningarna inte redan utnyttjats-som
underlag for aterlan.

Aterlan far inte beviljas staren.
kommuner eller landstingskommu-
ner. Inte heller fdr dterldn beviljas
om linebeloppet skulle understiga
femtiotusen kronor. Aterldn enligt
forsta stycket 2 far uppga till hogst
femhundratusen kronor.

19 §

En kreditinrattning, som har lim-
nat aterldn enligt 18 §, far i sam-
band dirmed till motsvarandc be-
lopp crhilla 1an frin en fondsty-
relse. Lanet skall lamnas av den
fondstyrelse som enligt 2 § har att
forvalta de avgifter eller storre de-
len av de avgifter for vilka aterlanet
beviljats. De ldn som kreditinritt-
ningar erhdller under ett kalen-
derdr pa grund av dterldn till kom-
muner och landstingskommuner far
uppgd till sammanlagt hogst et-
hundra miljoner kronor.

Rintesatsen f6r lan frin fondsty-
relser till kreditinrdtrningar enligt
forsta stycket skall motsvara riinte-
satsen for det senaste i Sverige ut-
givna ldngfristiga statsobligations-
ldnet, om inte regeringen har fast-
stillt en unnan riintesats. Rantcsat-
sen for lanet skall omprovas vart

En kreditinrittning, som har [am-
nat aterlan enligt 18 §. far i sam-
band dirmed till motsvarande be-
lopp erhilla lan frin cn fondsty-
relse. Lanct skall limnas av den
fondstyrelse som cnligt 2 § har att
forvalta de avgifter eller storre de-
len av de avgifter for vilka aterlanet
beviljats.

Réntesatsen for 1an frén en fond-
stvrelse il en kreditinrittning en-
ligt térsta stycket faststdlls av fond-
styrelsen. Rintesatsen for lanet
skall omprovas vart femte ar under
dess loptid. En fondstyrelse och en
kreditinrittning kan komma Jéver-
ens om att den nya réntesatsen
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Nuvarande lydelse

femte &r under dess loptid. En
fondstyrelse och en kreditinriittning
kan komma éverens om att den nya
rantesatsen skall gilla dven for 6v-
riga 14an vilkas rantesats skall om-
provas under samma kalenderér,

20

Amortering skall varje dr goras
pd dterldn, som inte i sin helhet
dterbetalas inom ett dr frin utlim-
nandet. Varje amortering skall gé-
ras med minst en tiondedel eller,
savitt avser aterlan som beviljats
med hégre belopp 4dn hilften av nir-
mast foregiende ars avgifter. minst
en femtondedel av lAnesumman.

Det lan som en kreditinrittning
erhallit frdn en fondstyrelse enligt
19 § skall dterbetalas i samma takt
som aterlénet. Aterbetalningen fir
dock inte ske lingsammare 4n som
foreskrivits i villkoren for dterlanet.
Har ett aterlan sagts upp till betal-
ning far kreditinrdttningens lan hos
fondstyrelsen dndd, till den del det
motsvarar obetald Aaterlaneskuld,
drerbetalas pd de villkor som gallde
fore uppsdgningen.

Foreslagen lvdelse

skall gélla dven {6r dvriga 1an vilkas
rantesats skall omprovas under
samma kalenderar.

Ett drerlin skall amorteras med
ett i forvig bestdamt belopp per dr.
Varje amortering skall goras med
en tiondedel eller, sévitt avser dter-
1an som beviljats med hogre belopp
an halften av narmast foregiende
ars avgifter, en femtondedel av 13-
nesumman. Amortering far dock
ske med stirre belopp om sdrskilda
skal foreligger.

Det 1dn som en kreditinrittning
erhéllit fran en fondstyrelse enligt
19 § skall dterbetalas i samma takt
som &terlanet. Aterbetalningen far
dock inte ske laingsammare 4n som
foreskrivits i villkoren f6r aterlanet.
Har ctt aterldn sagts upp till betal-
ning pd grund av att ldntagaren
inte ldngre kan forvintas fullgiru
forbindelsen far kreditinrittningens
lan hos fondstyrelsen, till den del
det motsvarar obetald aterline-
skuld, lésas i fortid.

Om langivaren och lantagaren ar dverens far ett aterlan dverforas till en
annan kreditinrdttning som har rétt att bevilja sddana lan.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1984,

2. 1friga om dterlin, som har beviljats fére den 1 juli 1984, och lan frin
en fondstyrelse till en kreditinrittning som har beviljat aterlanet giller
fortfarande 19 § andra stycket och 20 § forsta och andra styckena i sina

dldre lydelser.
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1984-03-08

Nirvarande: statsministern Palme, ordférande och statsraden I. Carlsson,
Lundkvist, Feldt, Sigurdsen. Gustafsson, Hjelm-Wallén, Peterson, An-
dersson, Bostrom. Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holmberg, Hellstrom,
Wickbom

Foredragande: statsriadet Feldt

Proposition om éndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
allménna pensionsfonden

1 Inledning

Allminna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lag-
stiftningen om en allméin tilliggspension genomfordes ar 1959. Bestimmel-
ser om AP-fonden finns i lagen (1983:1092) med reglemente for allminna
pensionsfonden (APR). AP-fonden har till uppgift att forvalta de avgifter
som erliggs for att finansiera tillaggspensioneringen. Syftet med fonden ar
dels att klara tillfilliga pafrestningar i pensionssystemet. dels att méjliggo-
ra en 0kad kapitalbildning i samhiillet.

Foérvaltningen av fonden uppdrogs fran borjan at tre fondstyrelser be-
namnda {6rsta, andra och tredje fondstyrelserna. En fjarde fondstyrelse
inrdattades i samband med att AP-fonden fick ritt att placera medel i aktier,
fr.o.m. ar 1974. Enligt riksdagsbeslut 1983 skall fr.o.m. 1984 fem nya
fondstyrelser, benimnda l6ntagarfondstyrelser, inriittas inom ramen f6r
allminna pensionsfonden. Dessa skall i forsta hand placera fondmedel pa
aktiemarknaden.

Den kapitalforvaltande verksamhet som forsta—tredje fondstyrelserna
utdvar far avse endast placering i obligationer och vissa andra fordringsbe-
vis. Fondmedlen fordelas genom forvirv av obligationer som har bjudits ut
pa den Oppna marknaden och genom reverslingivning till olika mellan-
handsinstitut som déarefter i sin tur ldnar ut medlen. Hérutéver refinan-
sierar forsta—tredje fondstyrelserna de iterlin hos bankerna som en ar-
betsgivare kan beviljas pa grund av inbetalning av ATP-avgifter.

I en skrivelse till regeringen den 6 oktober 1983 har forsta—tredje fond-
styrclscrna hemstillt att APR dndras sd att styrelserna far ritt att dels
forvirva obligationer av fondkommissionsbolag, dels ge direktlan till pri-
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vata foretag, dels forvirva fastighet for bedrivande av fondstyrelsernas
verksamhet. Dessutom har styrelserna hemstéllt att reglerna for dterlan
och refinansieringslan Andras i vissa avseenden. Skrivelsen bor fogas till
. protokollet i detta drende som bilaga 1.

Skrivelsen har remissbehandlats. En forteckning §ver remissinstanserna
och en sammanstillning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i
detta édrende som bilaga 2.

Mot bakgrund bl. a. av de synpunkter som framkommit under remissbe-
handlingen finns det enligt min mening anledning att ndrmare utreda fragan
om behorighet for fondstyrelserna att ge direktldn till privata foretag. Jag
avser att aterkomma till regeringen med ett forslag om att lata kreditmark-
nadskommittén (Fi 1983: 06) behandla ocksa denna fraga.

2 Foredragandens dverviganden

2.1 Vidgning av kretsen obligationsféormedlare

Departementsforslaget: Fondstyrelserna far ratt att forvirva obligationer
som formedlats av svenska fondkommissionsbolag.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstammer med departementsforslaget.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser utom bankféreningen och
sparbanksforeningen tilistyrker forslaget. De senare understryker att ban-
kernas medverkan i emissioner av obligationer grundar sig pa djupgdcnde
och langsiktiga engagemang i emitterande féretags affarsverksamhet. Bl. a.
hivdas att det krévs finansiclla resurser att i forekommande fall garantera
obligationslanet. Den foreslagna vidgningen av kretscn obligationsformed-
lare innebér enligt sparbanksforeningen i praktiken en strukturell forand-
ring av kreditmarknaden pé detta omrade, som inte motiveras av bristande
konkurrens eller kompetens.

Skil for departementsforslaget: Enligt 12 § 3 APR far fondstyrelserna for-
vérva obligationer och vissa andra skuldférbindelser som bjudits ut offent-
ligen av svensk affarsbank. Sveriges investeringsbank cller Nordiska inve-
steringsbanken. Forslaget om en utvidgning av kretsen obligationsférmed-
lare syftar enligt fondstyrelscrna till att 6ka konkurrensen mellan emis-
sionsférmedlarna pa den svenska obligationsmarknaden och darmed fram-
ja inforandet av nya lanckonstruktioner till gagn for lantagarna. En vidgad
krets av laneformedlare bor enligl styrelserna ocksd kunna pressa ned de
hoga fasta kostnader som nu ar férenade med obligationsemissioner och
.som belastar lantagarna.

Den avgrinsning av kretsen obligationsformedlare som gjordes i sam-
band med AP-fondens tillkomst 1959, syftade till att tillgodose att fondsty-
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relsernas placeringar uppfyller kravet pi marknadsmassighet och att und-
vika en mer ingdende kreditvirdighetsprovning fran fondstyrelsernas sida.
Nagon fullstindig genomgéng av lampliga obligationsférmedlare gjordes
inte d4. Under de ir som gitt sedan dess har stora forindringar skett pa
den finansiella marknaden. Flera fondkommissionédrer har tillkommit med
en kompetens som torde vara tillricklig for att ombesorja obligationsfor-
medling. 1979 &rs fondkommissionslag far ocksa ses som uttryck for en
strivan att i konkurrenshinseende jimstéilla banker och fondkommissions-
bolag. En utvidgning av kretsen obligationsformedlare till att omfatta
ocksd fondkommissionsbolag bor genom en okad konkurrens pa obliga-
tionsmarknaden kunna medverka till att kostnaderna for obligationsemis-
sioner halls nere. En sidan utveckling gagnar lantagarna. Forslaget bor
darfor genomforas.

2.2 Ritt att forvirva fastighet for att bereda fondstyrelserna lokaler for
verksamheten

Departementsforslaget: Samtliga styrelser inom AP-fonden far ritt att for-
vdrva fast egendom, tomtriitt eller bostadsritt for att bereda styrelserna
lokaler for verksamheten.

Fondstyrelsernas forslag: Ar begrinsat till att avse forviry av fastighet och
berdr endast forsta—tredje fondstyrelserna.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser tillstyrker fondstyrelsernas
forslag.

Skil for departementsforslaget: Frigan om AP-fonden skulle ha ritt att
forvarva fastighet for verksamhetens bedrivande behandlades i motiven till
det ursprungliga reglementet (prop. 1959:100 s. 184). Skiilet till att fonden
d4 inte gavs sddan majlighet var att man inte ans3g det sannolikt att dylikt
behov skulle uppkomma. Styrelserna menar nu att det innebéir nackdelar,
bl. a. frin kostnadssynpunkt, att vara hinvisad till férhyrda lokaler och att
man som hyresgist haft en svag stillning i foérhallande till fastighetsiigaren
pé en dverhettad hyresmarknad i Stockholms centrum.

Det kan ndmnas att institut som banker och fondkommissionsbolag har
ratt att forvérva fast egendom, tomtritt eller bostadsratt for att bereda sig
lokaler for rorelsen. For att trygga fondstyrelsernas tillgang till lokaler for
verksamheten pa rimliga ekonomiska villkor bér dessa fi en motsvarande
ratt att forvirva sddan egendom. Denna bér i huvudsak nyttjas for styrel-
sernas kanslier. Réatten att for AP-fondens rikning férvirva fastighet m. m.
for det dandamél som hir har angetts bor gilla for samtliga fondstyrelser
inom AP-fonden. Inget hindrar att vissa fondstyrelser. t. ex. férsta—tredje
fondstyrelserna, gemensamt gor ett egendomsforvirv.
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2.3 Andrade regler for dterlin och refinansieringslin

Aterlénerdtten

Departementsforsiaget: Réitten att bevilja iterlan begriinsas till bankaktie-
bolag, sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit. Den ritt att bevil-
ja étertdn som nu tillkommer riksbanken, Sveriges allménna hypoteks-
bank. Svenska skeppshypotekskassan eller annan kreditinrittning som
regeringen godkinner upphévs. Aterlan fir i framtiden inte beviljas staten,
kommuner eller landstingskommuner.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstimmer med departementsforslaget.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser tillstyrker fondstyrelsernas
forslag.

Skil for departementsforslaget: Banker och vissa andra kreditinstitut kan
bevilja ett foretag s. k. aterlan upp till halva det belopp som féretaget har
betalt i avgifter for ATP under det nirmast féregiende dret eller under de
fem nirmast foregdende aren. i den man avgiftsbetalningarna inte redan
utnyttjats som underlag for aterlan. Aterlan som beviljas under sistnimnda
férutsédttning far uppgz‘i till hogst 500000 kr. Skulle linebeloppet understiga
50000 kr. far aterldn over huvud taget inte beviljas. Rétten att bevilja
aterlan tillkommer forutom bankerna dven riksbanken, Sveriges allminna
hypoteksbank, Svenska skeppshypotekskassan och andra kreditinstitut
som regeringen godkinner (18 § APR).

Inget av dc institut som berérs av forslaget har hittills utnyttjat sin rétt
att bevilja aterldn. Detta torde sammanhinga med institutens roll pa kapi-
talmarknaden som formedlare av langfristiga 1dn genom upplining mot
obligationer cller reverslan, varigenom de far tillgéng till AP-fondens me-
del. Att instituten skulle dgna sig ocksi t aterlaneverksambhet ligger inte i
linje med deras ovriga verksamhet. Ritten att bevilja dterlan bor darfor,
som fondstyrelserna foreslagit, begrinsas till att omfatta bankaktiebolag,
sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit. '

Kommunernas och landstingskommunernas aterlaneritt begrinsades ar
1982 till 100 milj. kr. per ar. Enligt fondstyrelserna utgér begriansningsre-
geln en onddig komplikation i fondforvaltningen pa grund av de urvals-
problem som gor sig gallande inom den utmétta ramen. Kommunférbundet
har upplyst att aterlaneritten under 1983 (fram till november méinad)
utnyttjats av endast tre kommuner, varfor ett avskaffande av kommuner-
nas aterlaneritt enligt férbundet far ses om en formsak. Staten har éver
huvud taget inte utnyttjat sin ritt till aterlan och landstingskommunerna
har gjort s& endast i mycket begrinsad omfattning. For statens del ulgor
aterldneritten knappast ett realistiskt alternativ for finansiering av stats-
budgeten. Kommunernas och landstingskommunernas behov av refinan-
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siering bor i stéllet kunna tickas genom direkta reverslan fran AP-fonden.

aterlaneritt upphévs.

Rintesdttning och amortering

Departementsforslaget: Forsta—tredje fondstyrelserna far ritt att faststélla
rdntesatsen pa lan frin fondstyrelsc till kreditinrédttning som liimnat dterldn
(s. k. refinansieringslén). Aterlan skall amorteras med ett i forvig bestamt
belopp per ar under lanets 16ptid. Endast om sérskilda skil foranleder
dartill far aterlan betalas tillbaka pé kortare tid an tio resp. femton &r. Ett
refinansieringslan skall liksom tidigare betalas tillbaka i samma takt som
aterlanet. Har ett aterldn sagts upp till betalning pa grund av att lintagarcn
inte langre kan forvintas fullgéra férbindelsen far dock refinansierings-
lanet. till den del det motsvarar obetald aterlaneskuld, 18sas i fortid.

Fondstyrelsernas forstag: Overensstimmer med departementsforslaget sa-
vitt avser rintesittningen pa refinansieringslan och den bundna amorte-
ringsplanen fér aterlan.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker fondstyrelsernas
forslag. De remissinstanser som avstyrker forslaget, bl. a. Svenska bank-
foreningen och Sveriges Industriforbund, menar att detta skulle innebéra
en forsdmring av aterlanevillkoren.

Skal for departementsforsiaget: Kreditinrittning som har limnat aterlén har
ratt att fa 1an till motsvarande belopp av den fondstyrelse som forvaltar
merparten av de erlagda avgifterna. Rintesatsen for lin frin fondstyrelse
till kreditinrittning som har lamnat aterlan skall motsvara riintesatsen for
det senastc i Sverige utgivna langfristiga statsobligationslanct, om inte
regeringen har faststdllt en annan riintesats. Réntesatsen skall omprévas
vart femte &r under lanets 16ptid. En fondstyrelse och en kreditinrittning
kan komma dverens om att den nya riantesatsen skall gélla dven for 6vriga
1an, vilkas réntesats skall omprévas under samma kalenderar. Ett dterlan.
som inte i sin helhet aterbetalas inom ett ar. skall arligen amorteras med
minst en tiondedel av lanesumman. 1 friga om Aaterlan som motsvarar
avgiftsbetalningar under langre tid 4n det narmast foregaende aret galler att
lanet skall amorteras med minst en femtondedel av l1dnesumman per &r.
Refinansieringslanen skall betalas tillbaka i samma takt som Aterlanen
(19-20 §§ APR).

Bestdmmelserna om réntesittning pa refinansieringslan har dndrats vid
ett flertal tillfillen sedan det ursprungliga reglementet tridde i kraft den
1 januari 1960. Fore 1980 giillde som huvudregel att rintesatsen var rorlig
och foljde forandringarna i riksbankens diskonto. Regeringen skulle fast-
stilla rintesatsen, sd att den men en halv procent Gversteg hdgsta allmiint
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forekommande inldningsrianta i bank. Den 1 januari 1980 dndradcs bestim-
melsen s@ att rintesatsen skulle motsvara rantesatsen for det langfristiga
statsobligationsldn, som hade getts ut i Sverige nirmast fore det scnaste
arsskiftet. Regeringen kunde dock faststilla cn annan rintesats om rintela-
get hade éndrats sedan obligationslénet gavs ut. De nuvarande bestimmel-
serna, enligt vilka rdntan skall motsvara réntan for det senaste i Sverige
utgivna langfristiga statsobligationslanet, om inte regeringen har faststallt
en annan rintesats. tradde i kraft den 1 april 1981. Enligt den 6vergangs-
bestimmelse som gavs i samband dirmed skulle i friga om refinansierings-
14n som grundas pa aterlan beviljade fore den 11 april 1981 den tidigare
bestimmelsen i divarande 15 § reglementet tillimpas. Bakgrunden till
1981 ars dndring av bestimmelserna om réntesattning for refinansierings-
lan var att det allmédnna riinteliget for andra langfristiga lin #dndrats vid ett
flertal tillfallen inom loppet av ett ir. :

Sedan de nuvarande bestimmelserna infordes har rénteregleringen for
direktlan fran forsakringsinstitut avskaffats. Séaledes rdder numera cn fri
prissittning pa dels obligationslan, dels reverslan fran olika kreditgivare
utanfér banksystemet. Pa lan till Industrikredit med tio ars 18ptid och
rantejustering efter fem ar tillimpar fondstyrelserna for nirvarande en
rintesats om 11,6 %.

Omfattningen av aterldnen har 6kat markant under senare &r. Ar 1975
uppgick de utestiende dterlanen till ca 4.8 miljarder kr., f6r att ar 1980 ha
okat till ca 11,2 miljarder kr. och ar 1982 uppga till 13 miljarder kr. Som
jamférelse kan nimnas att de totala utestdende krediterna till niringslivet
4r 1980 uppgick till 497 miljarder kr.

Fondstyrelserna menar-att aterlinen snarare har kommit att betraktas
som en finansieringsform for bankerna 4n som en lanekilla for de avgifts-
betalande foretagen. Bankernas utnyttjande av refinansieringsmojligheten
i AP-fonden har styrts av graden av stramhet pa kreditmarknaden. Under
perioder med litt kreditmarknad har refinansieringen i AP-fonden minskat
och lanen betalats tillbaka i fértid. Vid en atstramning har refinansierings-
mdjligheten utnyttjats i hogre grad. Fondstyrelserna -menar att det sitt pa
vilket aterlanen nu fungerar gor att de inte kommit att anviindas for
langfristig 1angivning enligt de ursprungliga intentionerna. Refinansiering-
en sker dessutom till réintesatser som orsakar fonden forluster jamfért med
en langivning till Industrikredit. Aterl&nens karaktir av speciella latt till-
gingliga penningmarknadslén skulle enligt fondstyrelserna kunna climine-
ras vid en fri rintesittning och en fix amorteringsplan.

Rintesittningen pa refinansieringslnen skulle "enligt fondstyrelscrna
anpassas till den nivd som tas ut for lanen till exempelvis Industrikredit. I
oktober 1983 var denna 13 % for krediter med tio ars 16ptid och réntejuste-
ring efter fem ar. Refinansieringsrintan uppgick i september 1983 till 12 %.
I februari 1984 var skillnaden mellan de bégge rintesatserna mindre. Rin-
tan pa lan till Industrikredit uppgick da till 11,6 % medan refinansierings-
rantan 16d pa 11,5%.
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Innan jag gdr niarmare in pd de 4ndringsforslag som fondstyrelserna
lamnat vill jag framhdlla att det dr betydelsefullt att refinansieringslanens
karaktiar av langfristiga investeringskrediter uppritthalls. Det dr vidare
dnskvirt att sviangningarna i fondens kreditkapacitet dimpas séa att fond-
styrelsernas langsiktiga kreditplanering underlittas. Att aterldn inte bor
vara en billigare finansieringsform én obligationsemission framholls av
foredragande statsradet redan i prop. 1978/79:165 om den svenska kapital-
marknaden. Denne konstaterade hirvid att rintesatsen pa refinansierings-
lanen har stor betydelse for hur tiligiingliga kapitalresurser fordelas. Mot
denna bakgrund dndrades fr. 0. m. 1980 bestimmelserna om rintesatsen pa
refinansieringslanen, en dndring som di medforde en viss hojning av
rintan.

De oligenheter som ir forknippade med fondstyrelsernas refinansiering
av aterldnen, bl. a. stérningar i styrelsernas langsiktiga kreditplanering och
en icke 6nskvird fériandring av lanestrukturen frin langsiktig till kortsiktig
kreditgivning bér, sasom fondstyrelserna foreslagit, kunna elimineras ge-.
nom en bunden amorteringsplan for iterldn. Jag ir darfor beredd att godta
att aterlan i framtiden skall amorteras med ett i férvig bestamt belopp per
ar under 1anets 16ptid, for att pa sa satt forhindra att aterlanet och didrmed
ocksd refinansieringslanet 16ses i fortid. Ett aterlan skall siledes som
huvudregel amorteras med en tiondedel eller femtondedel per ar. Under
vissa forhallanden kan det dock vara nodvindigt att medge en kortare
amorteringstid for dterlan. En sadan situation kan foreligga t. ex. i det fall
en rorelseidkare pa grund av pensionering 0. dyl. planerar att avveckla sin
rorelse inom kortare tid an tio resp. femton &r. Dessutom bér mojlighet
finnas att 16sa ett aterlan i fortid t. ex. om en rorelse méste avvecklas pa
grund av dgarens sjukdom eller annan of6rutsedd hindelse.

Refinansieringsldnet bor dven fortsittningsvis betalas tillbaka i samma
takt som aterldnet. Inte i nigot fall bor dock Ianet & betalas tillbaka pa
langre tid &n tio resp. femton ar. Har ett aterlan sagts upp till betalning p4
grund av att lantagaren inte lingrc kan forvintas fullgéra férbindelsen bor
dock refinansieringslénet, till den del det motsvarar obetald aterlineskuld.
kunna fa l6sas i fortid.

Sasom konstaterades i kapitalmarknadspropositionen har ocksé rinte-
sdttningen pa lanen betydelse for hur tillgidngliga kapitalresurser fordelas.
Den storre forinderlighet som under senare ar préglat kapitalmarknaden
okar kraven pa en mojlighet att anpassa laneréntan till ridande marknads-
villkor. Detta dr viktigt ocksa for att undvika direkta rianteforluster. Beslut
om rintesatser bor sd langt mojligt fattas av dem som har den direkta
kontakten med marknaden. Mot denna bakgrund 4r jag beredd att tillstyr-
ka att fondstyrelserna far ritt att sjilva faststilla rintesatsen pa refinan-
sicringsldnen. Enligt min mening bor denna anpassas till gillande mark-
nadsriinta for motsvarande 18n vid tidpunkten fér langivningen. Vid den
omprovning av riantesatsen som skall ske efter fem &r bor hiansyn tas till de
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forandringar som da har skett i det allménna rantelaget. Den rianta som
styrelserna vid varje tidpunkl tar ut pé sina 1&n exempelvis till Industrikre-
dit bér normalt kunna vara normerande fOr rintesatserna.

De andrade villkoren for aterlanen kan i och for sig vintas paverka
efterfrigan pd sidana 1an. Som riksbanken och bankféreningen framhéllit
ar det viktigt att villkoren for dterlanen inte dndras sd att lanen blir
ointressanta for de avgifisbetalande foretagen. Rantevillkoren bor darfor
sa vitt mojligt anpassas till vad som i ovrigt giller for motsvarande kredi-
ter. Hirigenom kan aterlanen fortfarande utgéra ett fullgott kreditalterna-
tiv. Ocksa vad som nu sagts bor beaktas av fondstyrelserna nir de fast-
stiller rantesatsen for refinansieringslanen.

2.4 Tkrafttradande m. m.

De éandringar som féreslas i lagen (1983:1092) med reglemente for all-
minna pensionsfonden bor trida i kraft den 1 juli 1984.

Har aterlan beviljats fore ikrafttradandet bor 19 och 20 §§ fortsatta att
galla i sina aldre lydelser i friga om aterlénet och lan till kreditinriittning
som har beviljat aterlanet.

Med hénsyn till att kommuner och landstingskommuner har méjlighet
att fi direkta reverslan frin AP-fonden i stillet for refinansieringslan anser
jag att ndgra dvergdngsbestimmelser i denna del inte behdvs trots att
Aterl&neritten for dessa upphor under pagaende kalenderar. Inte heller bor
avriga dndringar i reglementet pakalla nagra sarskilda dvergingsbestim-
melser.

3 Hemstallan

Men hinvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen

att anta inom finansdepartementet uppréttat forslag till lag om éndring i
lagen (1983:1092) med reglemente for allménna pensionsfonden.

4 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens overviganden och beslutar
_ att genom proposition {oresla riksdagen att anta det forslag féredraganden
lagt fram. '
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Bilaga 1
ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje
fondstyrelserna 1983-10-06

Till Finansdepartementet

Forslag till andringar av 12, 14, 15 och 16 §§ reglementet (1959: 293)
ang. allminna pensionsfondens forvaltning

1. Bakgrunden till forslagen

Allminna pensionsfondens uppbyggnad och placeringsbestimmelser
praglas av en striivan mot langt driven decentralisering av lanebesluten.
Den birande principen vid utformningen av fondreglementet var sélunda
att fondens intrade pa kreditmarknaden inte skulle skapa behov av genom-
gripande institutionella férindringar utan att fondens utlaning i allt vasent-
ligt skulle kanaliseras av redan befintliga institut eller genom foérvarv av
obligationer som emitterats genom bankerna. Négra kontakter med de
slutliga lantagarna skulle saledes i princip inte behdva upprittas,

Inriittandet av AP-fonden innebar till f6ljd av den snabba tillvixten av
dess kapital en genomgripande omdaning av i synnerhet kapitalmarkna-
den. Fonden kom inom négra fa &r att inta positionen som den helt
dominerande kiillan for langfristiga lin. Att fonden trots detta anmirk-
ningsvirt friktionsfritt kunde inpassas pa marknaden visar att fondregle-
mentet var indamalsenligt utformat.

Senare ars utveckling pa kreditmarknaden priglas dnyo av genomegri-
pande omvandling, denna ging med en snabbt minskande marknadsandel
for AP-fonden. AP-fondens kreditgivningskapacitet har radikalt sjunkit
och den relativa nedgéingen ir sirskilt kraftig de senaste dren. Ar 1977
utgjorde AP-fondens kreditgivning ca 33 % av den totala. organiserade
kreditmarknaden (exkl. den av svenska lantagare utnyttjade delen av ut-
lindska marknader) for att 1982 i det ndrmaste ha halverats (till ca 17,5 %&).
ATP-systemets finansiella sparande 4r numera ¢j storre dn de privata
forsdkringsinstitutens och kommer framéver att vara visentligt mindre.

De angivna féridndringarna mot en mindre framtridande marknadsposi-
tion for AP-fonden har accelererats av en snabb tillvixt av kreditmarkna-
dens totala omslutning. ett resultat av den samhéllsekonomiska obalansen
med stora underskott i statsbudgeten och likvida foretag. Denna situation
har beframjat tillkomsten av en méngd nya institut pd den organiserade
kreditmarknaden och en vixande icke organiserad marknad for kreditgiv-
ning direkt mellan foretag. kommuner och andra deltagare pa marknaden.

Denna omvandling av kreditmarknadens omslutning och struktur har
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givetvis inte kunnat undga att paverka AP-fondens verksamhetsbetingel-
ser. Den har emellertid ocks enligt fondstyrelsernas mening medfort att
delar av det i tidigare skeden s val avvigda placeringsreglementet kommit
att framsta som otidsenligt och rentav stridande mot de ursprungliga inten-
tionerna.

En helt ny situation har uppstétt inte bara pa kreditmarknadens utbuds-
sida utan ocks pé dess efterfrigesida. Efterfrgan pa frimmande kapital
via obligationsmarknaden har kraftigt minskat med undantag av kapital for
investeringar inom framfor allt energisektorn. De hoga fasta kostnaderna i
form av mellanhandsprovisioner har tillsammans med stelheten i obliga-
tionsldnekonstruktionen bidragit till att minska lAneformens attraktivitet
hos lantagarna. Dessas ansprak pd utformning av lanevillkoren efter indivi-
duella behov kan bara i begrinsad form tillgodoses inom ramen for obliga-
tionslineinstitutet. Samtidigt som olika nackdelar foér ldntagarna silunda
har medfért en minskning av emissionsverksamheten, har emellertid den
begransade emissionsvolymen ront ett vixande intresse frin nya kdparka-
tegorier pa den allt mer differentierade efterfrigesidan vilket resulterat i
reduktioner av tecknade belopp.

Ett breddat placeringsintresse for obligationer maste enligt fondstyrel-
sernas mening vilkomnas eftersom det dr dgnat att frimja marknadens
funktionssiitt och ¢ka forutsattningarna att introducera mer varicrande
lanekonstruktioner. Obligationslaneinstitutet kan emellertid inte utvecklas
till en skraddarsydd lancform for individuella behov pd samma siitt som
dircktlan mellan lAngivare och ldntagare. For en vixande grupp lantagare
med behov av stora och specialkonstruerade krediter innebir féljaktligen
fondreglementets bestimmelser att AP-fondens kapitalutbud inte kan ut-
nyttjas dndamélsenligt, och i vart fall att 1an frin AP-fonden stiller sig
dyrarc in ett dircktldn skulle goéra. Fér AP-fonden innebér begrinsningen
till obligationslineformen att fonden ér utestidngd fran deltagandc i konkur-
rensen pa en allt viktigare del av kapitalmarknaden. Fondens stora kapaci-
tet att ge specialanpassade krediter kommer dirigenom inte heller att tas
till vara.

De anférda nackdelarna av det restriktiva placeringsreglementet belas-
tar inte de privata forsikringsinstituten som har friare placeringsregler och
som kan emotse en viisentligt snabbare tillvixt in AP-fonden. Fondstyrel-
serna anser sig darfor kunna konstatera att intentionerna bakom fondregle-
mentet inte lingre uppfylls av placeringsreglerna utan att dessa i den nya
kreditmarknadssituationen tvirtom fatt en rakt motsatt, konkurrenshim-
mande effekt.

Fondstyrelserna har funnit att de pavisade nackdelarna kan avhjilpas
med cndast smirre justeringar av fondreglementet. Till grund f6r fondsty-
relsernas dndringsforslag ligger foljande allménna utgangspunkter.

— AP-fondens forvaltning skall alltjimt bygga pa en decentraliserad kre-
ditgivning. En organisation for kreditprovning skall inte byggas upp.

)
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— Sikerhetskravet pd placeringarna skall besta.

— Fondens placeringsreglemente justeras s att obligationslanekonstruk-
tionens begrinsningar inte himmar konkurrensen pé kapitalmarknaden
till men for lantagarna. .

Med dessa forutsittningar har fondstyrelserna utarbetat foljande forslag
till &ndringar i AP-fondens reglemente. :
— Fonden skall ges mdjligheter att som ett alternativ till fondens obliga-

tionsforvirv crbjuda lantagare med stora och langsiktiga investeringar

specialkonstruerade direktlan.

— Fonden skall ges méjligheter att forviarva nyemitterade obligationer
genom en vidare krets av féormedlare dn for nirvarande.

— Villkoren for refinansieringsin anpassas si att lanen blir mer likvirdiga
an for niarvarande med investeringskrediter som férmedlas av kapital-
marknadsinstitut.

— Fondstyrelserna ldgger dessutom fram forslag om ndgra mindre bety-
dande andringar som dels skulle underlitta fondens forvaltning (rétt for
fonden att forviarva fastighet for eget bruk), dels skulle rationalisera
formerna for fondens kreditgivning (aterlinen till kommuner ersétts fullt
ut med direkta reverslin och ritten att formedla aterlan begrinsas till
bankinstitut).

1 det foljande utvecklas forslagen mer i detalj i den ordning de féranleder
dndringar i fondreglementet. (Jfr bifogade torslag till lydelse.)

2. Vidgning av kretsen av obligationsformedlare (12 § 3)

Fondreglementet foreskriver for nirvarande att AP-fonden far forvirva
cndast sddana obligationer som formedlats av bankaktiebolag. Fondstyrel-
serna foreslar att AP-fonden skall f forvirva obligationer som formedlats
ockséa av svenskt fondkommissionsbolag.

Forslaget syftar till att 6ka konkurrensen mellan emissionsférmedlarna
pa den svenska obligationsmarknaden och ddrmed frimja inférandet av
nya lanekonstruktioner till gagn for lantagarna. En vidgad krets av lanefor-
medlare skulle ocksé pressa ner de hdga lasta kostnader som nu ér forena-
de med obligationsemissioner och som belastar lantagarna.

Den strikta begriinsningen till bankférmedlade emissioner som for nér-
varande giller inférdes i en tid nir andra formedlare knappast kunde
anfortros det speciclla ansvar for kreditbedémning som dr férknippat med
langfristiga obligationer. Numera har ett flertal fondkommissionérer sadan
kompetens vartill kommer att de institutionella placerarna pd marknaden
omedelbart skulle reagera pa forsok (il introduktion av icke obligations-
virdiga lantagare.
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3. Ritt att ge direktlan i vissa fall (12 § 4)

For niarvarande fir AP-fonden enligt reglementet ge direktlan endast till
staten, kommun, vissa angivna slag av kreditinstitut samt till statliga och
kommunala féretag om staten eller kommunén gatt i borgen for forbindel-
serna. Direktlan fir siledes inte ges till privata foretag.

Fondstyrelserna forestar att fonden skall fa ritt att ge direktlan ocksa till
privata svenska akticbolag och ckonomiska foreningar mot betryggande
siikerhet i fast eller 16s egendom c¢ller i form av borgen.

Motiven for forslaget har utvecklats i det foregiende. Dircktldn skall
komma i friga endast som alternativ till obligationslan. Det blir alltsi fraga
om stora krediter som anpassas till Iantagarens speciella behov med avse-
ende pa amorteringsplan, rintebindning etc., och dér flexibiliteten inte kan
astadkommas med ett obligationslén.

For sadana lanekonstruktioner har AP-fonden en stor och hittills i hu-
vudsak outnyttjad kapacitet. En anpassning av fondreglementet enligt
forslaget skulle medge AP-fonden att delta i konkurrensen pa cn marknad
dar de enskilda forsikringsbolagen redan ir verksamma. For lintagarna
skulle kostnaderna sinkas genom bortfall av obligationslancns mellan-
handsprovisioner.

Styrelserna ar angeligna att understryka att en mojlighet till direktldn
som utnyttjas i angivna speciella fall inte stiller krav pa uppbyggnad av en
omfattande forvaltning f6r kreditprovning, sikerhetskontroll och bevak-
ning av lantagarnas utveckling. For det begridnsadc antal lantagare som hiir
kan ifrigakomma, av vilka flertalet kan vintas upptrida ocksi pd obliga-
tionsmarknaden, kommer kreditbeddmningen och bevakningen vl att
kunna handhas inom fondens befintliga kansli. Det i forslaget angivna
sidkerhetskravet dr avsett att ha samma innebérd som motsvarande formu-
leringar i banklagen.

4. Ritt att forvarva fastighet for bedrivande av fondstyrelsernas verksamhet
my12§7) '

De tre forsta fondstyrelserna liksom fjarde fondstyrelsen dr sedan sin
tillkomst hdnvisade till att bedriva verksamheten i forhyrda lokaler. Detta
har inneburit nackdelar fran kostnadssynpunkt och begransad flexibilitet i
utnyttjandet av lokalerna. Dirtill har fondstyrelserna som hyregister haft
en svag stéllning i férhallande till fastighetsdgaren pa en éverhettad hyres-
marknad i Stockholms centrum med kontinuerlig risk for uppsagning av
kontraktet.

Fondstyrelserna foreslar att AP-fonden i likhet med bankinstitut skall fa
ritt att forvirva fastighet fér bedrivande av fondstyrelsernas verksamhet.
Pi samma sétt som i banklagen ar reglementets féreslagna formulering pé
denna punkt avsedd att utesluta fastighetsforvarv i placeringssyfte.
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5. Andrade regler for refinansieringslin (14 § forsta stycket, 15 § forsta och
andra stycket samt 16 §)

Den ordning som f. n. rader betriffande rinteséttningen pd av fondsty-
relse beviljat refinansieringslan &r att rintan faststalls till rintan for senast
utgivna langfristiga statsldn, om ej regeringen faststillt annan riintesats.

Denna ordning tillkom under 1980, efter det att forst kapitalmarknadsut-
redningen foreslagit ett avskaffande av dterlan. med undantag av att en
aterlanemajlighet borde finnas som var anpassad till de mindre foretagens
behov. Allménna pensionsfondens forsta och majoriteten i andra och tred-
je fondstyrelserna tillstyrkte kapitalmarknadsutredningens forslag. Nagon
diskussion om rantans storlek blev dirfér i detta sammanhang inte aktuell.
Aterlanemojligheten kom att kvarsté for de storre foretagen samt komplet-
teras med utredningens forslag om ackumulerade aterlén.

I detta sammanhang konstaterades endast att négra egentliga invind-
ningar ej fanns mot att riintan pa refinansieringslanen i princip anknéts till
den langa statsldneriintan med justering vart femte dr. Sa blev ocksa fallet.
Forst kom den ordningen att giilla att rintesatsen pé lan fran fondstyrelse
till kreditinrattning skulle motsvara rintesatsen for narmast fére senaste
arsskifte i Sverige utgivna langfristiga statsobligationslan, om ej regering-
en, med hidnsyn till att rinteldget dérefter andrats, faststéillde annan rante-
sats. Denna ordning gillde frin 1980-01-01. Endast tre veckor efter att
denna ordning inforts fann fondstyrelserna anledning att begiira att rege-
ringen faststdllde en ny réntesats mot bakgrund av en genomférd héjning
av den langa riantan. Regeringen faststillde den nya rintan. Efter dittills
oanade fluktuationer av de inhemska rantorna under 1980 och efter en
frikoppling av industriobligationsrintan fran statslineriintan i april 1980
aktualiserades gillande bestimmelser for rintesattningen pa refinansie- .
ringslanen.

Efter en ingiende diskussion drog fondstyrelserna slutsatsen att réintan
pa niringslivets obligationslan var den jamforelserinta som lag nirmast till
hands. Skilet mot att denna rénta skulle tillimpas var emellertid att pro-
blem skulle kunna uppsta vid riantejusteringstillfillena éftersom det vid den .
tidpunkten icke forelig cn alldeles fri. marknadsméssig prisbildning. pa
vare sig direktlan fran forsikringsbolag eller niringslivsobligationer.

Vid detta tillfdlle valde fondstyrelserna darfor att stanna for den ordning
som nu galler for faststallandet av rintan pd refinansieringslan.

Sedan denna ordning inférdes har dven rinteregleringen for direktlan
frin forsdkringsinstitut avskaffats. Detta innebir att det numera rader en
fri prisséttning pa dels obligationslan. dels reverslan frin olika kreditgivare
utanfor banksystemet. F. n. tillimpar fondstyrelserna en rintesats pa 13 %
for krediter med tio &rs 16ptid och rantejustering efter fem &r for 14n till
Industrikredit. Réntan f6r motsvarande kredit ar 12,50 % i det fall riantejus-
tering sker efter tva och ett halvt ar.

2 Riksdagen 1983/84. [ saml. nr {72



Prop. 1983/84:172 18

Bankcrna fungerar i aterlinesystemet som mellanhandsinstitut — de
patar sig kreditrisken och tillgodogér sig en marginal. Alcrlfmesystemet
kan emellertid med nuvarande regler litt utnyttjas for finansiella transak-
tioner pa exempelvis penningmarknaden alltefter penningpolitikens ut-
formning.

Aterlanen kan i sjilva verket betraktas som en finansieringsform for
bankerna snarare dn som en lanekilla for de avgiftsbetalande foretagen.
Bankernas utnyttjande av refinansieringsmojligheten i AP-fonden har
styrts av graden av stramhet pa kreditmarknaden. Under perioder med litt
kreditmarknad har refinansieringen i AP-fonden reducerats och aven éter-
betalts for att sedan snabbt 6ka vid en atstramning. Det hindrar inte att
aterlaneméjligheten kan aberopas av linesokande foretag i synnerhet i en
Atstramningssituation. Den i forhéllande till kreditbehovet ganska slump-
missiga fordelningen av aterlneberittigade pensionsavgifter beframjar
knappast en i nigon mening effektiv kreditfordelning. 1 synnerhet stora
féretag med en utvecklad finansforvaltning brukar ocksé i laimpliga kredit-
marknadslidgen begira in offert pa aterlanen fran flera banker. (Jfr Kapital-
marknadsutredningen, SOU 1978: 11 s 474 ff.)

f\terlﬁnesystemets funktionssitt innebér att det inte kommit att fullt ut
anvindas for langfristig langivning enligt de ursprungliga intentionerna
utan delvis som en kanal till penningmarknaden frin AP-fonden. Denna
transformering av l&ngfristigt kapital till kortfristigt reducerar AP-fondens
1angfristiga kreditkapacitet och sker som framgatt till riintesatser som
_&samkar fonden forluster jaimf6rt med en langivning till exempelvis Indu-
strikredit.

Fondstyrelserna foreslar foljande dndringar i reglerna for refinansie-
ringslinen for att ge dessa krediter mera karaktir av langfristiga investe-
ringskrediter. Réntan pa de refinansicringslin som fondstyrelserna lamnar
till bankerna for deras aterlanegivning skall folja den prissittning och de
villkor fondstyrelserna tillimpar for langivning till exempelvis Industrikre-
dit. Lanens amortering fixeras till ett bestimt belopp per ar — 1/10 (1/15 for
ackumulerade aterlin). En frin borjan fixerad éterbetalning skall alltsd
gilla som for andra 1an pé kapitalmarknaden. Med tillimpning av den fria
rantesittning som inférdes for oprioriterade krediter 1981 och en fix amor-
teringsplan elimineras éterlanens karaktir av speciella, litt tillgingliga
penningmarknadslan.

En sadan effekt fraimjas ocksa av riksbankens dndrade behandling av
aterlinen. Frin och med mars 1983 dr bankernas refinansieringslan hos
fondstyrelse likviditetskvotsgrundande. Utlaningen riknas ocksd in i ban-
kernas 6vriga utlaning. Tillampningen av hoga likviditetskvoter och utla-
ningsrekommendationer gor att bankernas benédgenhct att bevilja dtcrlan
minskat drastiskt under 1983.

Fondstyrelserna vill i sammanhanget fororda att vissa Andringar genom-
fors dels i reglerna for vilka kreditinrattningar som far bevilja aterldn, dels
vem som far uppta aterlan.
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Enligt reglementet far en rad finansinstitut férmedla aterlan. Vid sidan
av bankakticbolag, sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit far
1&n ocksd beviljas av riksbanken, hypoteksbanken, skeppshypotekskassan
och andra kreditinrédttningar som regeringen godkanner.

Fondstyrelserna foreslar att rétten att bevilja aterlén begrinsas till de tre
bankkategorierna bankaktiebolag. sparbanker och centralkassor for jord-
brukskredit. Riksbanken kan knappast tinkas dgna sig at aterlaneverksam-
het. De i reglementet angivna kapitalmarkandsinstituten har tillkommit for
formedling av langfristiga l&n genom upplining mot obligationer eller re-
verslan och far pé dessa vigar tillgang till AP-fondens medel. Nagot skil
att kapitalmarknz{dsinstituten diarutdver skulle utnytija kundernas aterla-
nemojlighet foreligger inte enligt fondstyrelsernas mening och instituten
har heller hittills inte beviljat sddana lan. En konsekvent begrinsning till
bankinstituten forutsitter ocksa att regeringens ritt att godkidnna annan
kreditinriatining som &terlanegivare utgar, en ritt som aldrig utnyttjats.
Skulle behov i framtiden uppsta att anlita ctt visst kreditinstitut for dnda-
malet. bor detta d foranleda en dndring i fondreglementet.

Fondstyrelserna vill ocksa fororda att kommunernas aterstiende ater-
laneritt utgdr och att kommunerna séledes helt far g& over till direkta
reverslan i AP-fonden. Sedan 1982 har kommunernas aterlaneritt begrin-
sats till 100 Mkr per ar. Denna begransningsregel framstar for fondstyrel-
serna som en onddig komplikation i fondférvaltningen eftersom urvals-
problem gor sig gillande inom den utmitta ramen. I konsekvens hirmed
bor ocksa statens ritt att ta upp aterlan utgd. Finansieringen av statsbudge-
ten pd kreditmarknaden 4r en viktig del av kreditpolitiken och éterlanen
later sig inte inpassas i detta sammanhang.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje fondstyrelserna

Krister Wickman
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Biluga 2
Sammanstillning av remissyttranden '

1 Inledning

Efter remiss har yttranden over forsta—tredje AP-fondstyrelsernas skri-
velse avgetts av bankinspektionen, riksforsikringsverket, fullmiktige i
Sveriges riksbank, fullmiktige i riksgildskontoret, Foretagareforbundet
SFR, Landstingsférbundet, Post- och kreditbanken, PK-banken, Svenska
bankforeningen, Svenska Kommunférbundet, Svenska sparbanksfore-
ningen, Svensk Industriforening. Sveriges allmdnna hypoteksbank, Sveri-
ges foreningsbankers forbund. Sveriges hantverks- och industriorganisa-
tion-Familjeféretagen (SHIO-Familjeforetagen). Sveriges Industriférbund,
Centralorganisationen SACO/SR (SACO/SR), Landsorganisationen i Sve-
rige (LO), Tjanstemannens centralorganisation (TCO). Sveriges investe-
ringsbank, Svenska férsikringsbolags riksforbund och Konungariket Sve-
riges stadshypotekskassa. Gemensamt yttrande har dessutom inkommit
fran elva enskilda fondkommissionsbolag.

Remissutfallet ar i korthet féljande. Remissinstanserna stiller sig posi-
tiva till att fondstyrelserna far rétt att forviirva fastighet fér verksamhetens
bedrivande. Flertalet remissinstanser tillstyrker fondstyrelsernas forslag
om en vidgning av kretsen obligationsformediare samt om indrade regler
for dterldn och refinansieringslan. I friga om forslaget att fondstyrelserna
skall fa mojlighet att ge direktldn till privata féretag ir meningarna bland

. remissinstanserna delade.

2 Vidgning av kretsen obligationsformedlare

Forslaget tillstyrks eller [imnas utan erinran av bankinspektionen, riks-
forsakringsverket, fullmiktige i riksbanken, resp. riksgildskontoret,
Landstingsforbundet, Svensk Industriforening, Sveriges allmidnna hypo-
teksbank, Svenska forsikringsforbunds riksférbund. SHIO-Familjeforeta-
gen, SACO/SR, Konungariket Sveriges stadshypotekskassa, LO och fond-
kommissionsbolagen.

Fullmiktige i riksgdldskontoret menar att samma dndring bor vidtas hos
andra placcrare med liknande begrinsning i sina placeringsregler.

Féreragareforbundet tillstyrker forslaget under forutsitining att fond-
kommissionirerna bedéms ha erforderlig kompetens och ett langsiktigt
intresse av att folja marknaden.

Fullmdiiktige i rikshanken menar att det. med den vidgning av de finan-
siclla marknaderna som har skett. finns ett behov av att 6ka antalet
aktdrer. Risken ar enligt fullméktige annars stor att en utpriaglad monopol-
eller oligopolsituation intriader.
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Sveriges allmdnna hypoteksbank erinrar om att Hypoteksbanken hand-
har sina emissioner utan medverkan av emissionsférmedlare och att upp-
lanade medel stalls till lintagarnas forfogande pé samma villkor som giller
for bankens upplaning. Det ér enligt banken inte nigot axiom, att obliga-
tionsupplaning innebir hoga kostnader for lantagarna.

Svenska forsikringsbolags riksforbund hemstiller att de nuvarande in-
skrinkningarna av forsdkringsbolagens mojligheter att forvirva obliga-
tioner utgivna av svenskt fondkommissionsbolag borttages. Séledes fore-
slis texten i 7 kap. 9 § fOorsta stycket p. S forsdkringsrorelselagen bli
utvidgad sd att dven dessa obligationer anges bland dem som tillits {or
placering av medel motsvarande forsikringstekniska skulder.

Svenska bankféoreningen till vars yttrande PK-banken ansluter sig och
Svenska sparbanksforeningen avstyrker forsiaget. De anfor:

2.1 Svenska bankforeningen

Stora krav miste enligt Bankfoéreningens mening stillas pd den som
utbjuder sadana obligationer som AP-fonden skall kunna férvirva. En
medverkan i utbjudande av obligationer kraver ett betydligt mer langsiktigt
engagemang i det emitterande foretagets affdrer 4n en medverkan i utbju-
dande av aktier. Det institut/bolag som medverkar maste dels ha kompe-
tens att ritt bedoma emittentens kreditvirdighet. langsiktiga vinstutveck-
ling, sidkerheternas vérde etc., dels ha finansiella resurser att i férekom-
mande fall garantera obligationslanet. Den som medverkar méaste ha erfor-
derlig kompetens och resurser savil vid emissionen som under ling tid
framdver. 1 ansvaret ingdr bl.a. att for obligationsinnehavarnas rikning
under hela lanetiden forvara och bevaka virdet av siikerheten {6r obliga-
tionslanet.

Provning av tillstdnd att i fondkommissionsbolag driva fondkommis-
sionsrorelse avser emellertid andra kriterier dn de som s&lunda krivs for
emissionsansvar. Bankforeningen kan darfor inte tilistyrka forslaget.

2.2 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksféreningen vill understryka att bankers medverkan i cmissio-
ner av obligationer grundar sig pa djupgéende och lingsiktiga engagemang
i emitterande foretags affarsverksamhet. Banker har utvecklat en betydan-
de kompetens for langsiktiga bedémningar av kreditvirdighet. vinstut-
veckling, sikerheter etc. :

Den féreslagna vidgningen av kretsen av obligationsférmedlare inncbir i
praktiken en strukturell fordndring av kreditmarknaden péa detta omréde.
Nagon sadan forindring kan inte motiveras av bristande konkurrens eller
kompetens. Tvartom, konkurrensen pi bankmarknaden ar alldeles till-
racklig for att pa ett progressivt sitt frimja initiativ om nya lanekonstruk-
tioner samt bibehdlla och utveckla kompetens pa obligationsomridet.

3 Riksdagen 1983/84. 1 saml. nr 172
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Under de senaste aren har en rad fondkommissionsbolag etablerats pa
den svenska marknaden. Ett skél till dessa ctableringar har varit den goda
lonsamhet som f6ljt av en livlig aktiehandel och en utveckling av nya
penningmarknadsinstrument.

Sparbanksforeningen ser inga sakliga skél att férindra strukturen pa
kreditmarknaden genom att AP-fonden ges mdjligheter att bidra till en
fortsatt dverflyttning av uppgifter fran banker till privata fondkommis-
sionsbolag.

Sparbanksféreningen avstyrker saledes fondstyrelsernas forslag.

3 Riitt att ge direktlan i vissa fall

Svensk Industriforening, SHIO-Familjeforetagen, LO och fondkommis-
sionsbolagen tillstyrker eller limnar utan nirmare kommentar forslaget
utan erinran. Fondkommissionsbolagen tilligger dock att direktlanemdj-
ligheten ir sirskilt angeligen i syfte att utveckla en effektiv kreditmark-
nad.

Ovriga remissinstanser anfor:

3.1 Bankinspektionen

Den genom forslagen lingst gdende forindringen av nuvarande ordning
ar enligt inspektionens uppfattning infdrandet av mojlighet for AP-fonden
att 1amna direktlan till privata féretag. Diarmed dAndras i viss mdn karakti-
ren av fondens verksamhet. AP-fonden har varken vid sin tillkomst eller
vid senare Overviiganden av statsmakterna ansctts béra genom direkt
kreditgivning och didrmed foérenad sikerhetsprovning tungera sisom kre-
ditinstitut. :

Forsta—tredje fondstyrelserna foreslog vid remissbehandlingen av kapi-
talmarknadsutredningens betiankande (SOU 1978: 11) en mojlighet for sty-
relserna att lamna reverslan till stérre foretag. Forslaget avvisades av
statsmakterna med hinvisning till att ridande ordning med mellanhandsin-
stitutens och bankernas medverkan vid formedlingen av AP-fondens me-
del till lantagarna fungerade vil. Det nu féreliggande forslaget tar emeller-
tid sikte pa en kreditgivning till stora foretag vilken dr-avsedd att ersiitta
eller komplettera obligationslin. Fondstyrelserna vill med sitt férevarande
forslag undvika den stelhet och de kostnader som éar forbundna med
obligationsldn. Man avser ocksa att som komplement till foretags obliga-
tionslan kunna erbjuda lan som ir konstruerade med hinsyn till féretagets
speciclla behov. Diarmed fordndras motiven jaimfort med vad som gillde
betriffande det tidigare forslaget.

Bankinspektionen har forstaclsc for de skil som nu fors fram. Skélen ar
av praktisk natur. Samtidigt star klart att okade risker for AP-fonden
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uppstér. Eljest elimineras i stort sett fondens risker genom férmedlande
institut eller ocksa foreligger den grad av trygghet som foljer av bankernas
emissionsansvar.

En koncentration av risken till AP-fonden kommer att dga rum jamfort
med vad som ér fallet vid industriobligationslan vilka har viss spridning.
Det forekommer emellertid fér niarvarande att fonden forvirvar bankernas
forlagslan. '

Aven i fall dd “'betryggande sikerhet™ stills kan graden av risk vara
betydande. Virdet av stilld sidkerhet kan vara ovisst vid ett ev. fallisse-
mang. Det géller sarskilt industrianlaggningar och maskiner. Foretagsin-
teckning med bra underlag kan vara en béttre sdkerhet i en krissituation.
Ytterst maste dock den kreditgivning det hédr dr friga om baseras bz‘i
ingdende kinnedom om foretaget. dess marknadssituation och framtidsut- '
sikter samt pd fortroende for dess ledning. Det kan tilliggas att forsak-
ringsinstituten i stor utstrackning kraver bankgaranti for krediter till indu-
strifdretag. Diarmed reduceras emellertid kostnadsfordelarna.

Om forslaget skall genomforas forutsitter det, sdsom torde ha framgétt,
att AP-fonden forfogar 6ver expertis for kreditbedémning och kreditupp-
foljning, som motsvarar bankernas, dvs. resurser jamvil for foretagseko-
nomisk granskning av kalkyler, fér framtidsbedémningar etc.

Kravet pa sirskild, stalld sdkerhet torde inte alltid kunna uppritthéllas
beroende pa att ifrigakommande foretag har s. k. negativ klausul i friga
om upptagna obligationsléan eller andra krediter. Om det framlagda forsla-
gets intentioner skall infrias, bor darfor kravet pa stilld sikerhet inte vara
ovillkorligt utan kunna frangds om sérskilda skil foreligger. Detta under-
stryker behovet av resurser for bedomningar fran foretagsekonomiska och
liknande synpunkter.

Sammanfattningsvis vill inspektionen inte motsitta sig forslaget {orut-
satt att de av inspektionen framférda synpunkterna beaktas.

3.2 Riksforsikringsverket

Vidare foreslas att AP-fonden skall fa ratt att ge direktlan till privata
svenska aktiebolag och ekonomiska féreningar mot betryggande siKerhet i
fast eller 16s egendom eller i form av borgen. Dessa direktlan. som skulle
utgora ett alternativ till obligationslan, innebér att AP-fonden far méjlighe-
ter till mer flexibla lanekonstruktioner och kan pd ett bittre sitt konkurre-
ra p4 en marknad dar bl. a. de enskilda forsikringsbolagen ér verksamma.

Mot bakgrund av beskrivna konsekvenser har riksforsiakringsverket ing-
et att erinra mot forslagen.
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3.3 Fullmiktige i riksbanken

Forslaget som nu framfors i skrivelsen att AP-fonden skall ges méjlighe-
ter att limna direktlan till privata foretag &r inte ny. Frigan behandlades
utforligt av Kapitalmarknadsutredningen som helt avvisade tanken. T sitt
remissvar pd Kapitalmarknadsutredningen dterkom AP-fonden till denna
fraga. 1 prop. 1978/79: 165, Den svenska kapitalmarknaden, avvisades
torslaget av davarande departementschefen som framhall:

’Med anledning av vad forsta—tredje fondstyrelscrna har anfort vill jag
anknyta till de principer efter vilka AP-fondsmedel i férsta hand kanalise-
ras till kapitalmarknaden. Fondmedlen fordelas i huvudsak genom forviry
av obligationer som har bjudits ut pa 6ppna marknaden och genom revers-
langivning till olika mellanhandsinstitut som déarefter i sin tur lanar ut
medlen. Detta system har stora fordelar och har i stort sett fungerat val.
Genom mellanhandsinstitutens inrattande har AP-fondens organisation
kunnat héallas starkt begrinsad, trots den mycket omfattande kreditgiv-
ningen och medelsforvaltningen. Aven mellanhandsinstituten och AP-fon-
den sammantagna har en foga omfattande administration i férhallande till
kreditvolymen. Systemet innebdr dock samtidigt att ansvaret fér kredit-
provningen har spritts pé flera hinder &n om denna skulle ha skotts inom
AP-fondens egen administration. Fran den enskilde 13nesdkandens syn- -
punkt fir det ses som en betydande fordel att flera viirderingar kan géra sig
gillande i mellanhandsinstitutens administrationer och styrelser dn som
hade kunnat ske om AP-fonden ensam hade haft hand om den individuella
kreditprévningen. Néar det giller AP-fondens placering i obligationslan
medverkar bankerna och andra vid Kreditprévningen m.m. Denna vil
fungerande ordning skulle i viss man brytas. om uppgiften att ge reverslin
till foretag skulle forlaggas inom AP-fondens egen administration. Jag ir
darfor inte benédgen att tillstyrka forsta—tredje fondstyrelsernas forslag i
denna del. Inte heller kan jag tillstyrka att AP-fonden skulle kunna limna
reversldn till foretag sa snart det har stéllts statlig garanti {6r lanet eller det
allménna eljest har gétt i borgen for linet. Som hittills bér den mojligheten
vara begrinsad till statliga, kommunala eller dirmed jimstéllda féretag och
enligt min mening utnyttjas restriktivt ocksa nir det giller sidana fore-
tag.”

De argdmcnt som departementschefen anférde i propositionen fger en-
ligt fullméktiges mening fortfarande full giltighet. Med tanke pa de stora
lanebehov, som staten, bostadssektorn, energisektorn och de befintliga
mellanhandsinstituten har — behov som kommer att accentueras framover
— kommer AP-fondens resurser dessutom att bli vél utnyttjade. Fullmik-

punkt.
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3.4 Fullmiktige i riksgildskontoret

Fondstyrelserna foreslér att fonden skalt f3 ritt att ge direktlin ocksa till
privata svenska aktiebolag och ekonomiska féreningar mot betryggande
sakerhet i fast eller 13s egendom eller i form av borgen.

Sasom motiv for sitt forslag anfor fondstyrelserna att efterfrigan pa
kapital via obligationsmarknaden frin dessa lantagarkategorier kraftigt har
minskat samtidigt som ett vixande intresse fran nya koparkategorier for
forvarv av obligationer har kunnat formarkas. Det har lett till minskade
mojligheter for AP-fonden att placera sitt kapital pa obligationsmarknaden
till marknadsmassiga villkor.

Denna situation har dock enligt fullméktiges mening i grunden forand-
rats efter det att fondstyrelsernas skrivelse ingivits genom introduktionen
av de statliga riksobligationerna. Genom statens intride sdsom lantagare
p4 den oprioriterade obligationsmarknaden torde AP-fondens och andra
placerares 6nskemal om langfristig placering av sitt kapital till marknads-
missiga villkor vil kunna tillgodoses.

En utvidgning av AP-fondens ritt till direktutldning skulle vidare kunna
forsvara statens mojligheter till en langfristig finansiering av budgetunder-
skottet. .

Med hénsyn hartill vill fullmiktige inte tillstyrka forslaget.

3.5 Foretagareforbundet

Allménna pensionsfonden foreslar att fonden skall ges mojligheter att
som ett alternativ till fondens obligationsférvarv erbjuda lantagare med
stora och langsiktiga investeringar specialkonstruerade direktlan.

Forbundet finner att forslaget ur kreditpolitisk synpunkt har bade fér-
och nackdelar. Till den positiva sidan hér att ytterligare en “’direktlingi-
vare”’ upptrader pd marknaden vilket kan gynna lantagarna genom stimu-
lerande konkurrens.

Till nackdelarna hor att AP-fonden inte konstruerats att vara direktléngi-
vare. Det kan bli en konkurrens pd olika villkor_gentemot affiirs- och
sparbanker om en langivare med standig pafylining fran statsmakten upp-
trader pad marknaden. Dirtill kommer risken att fondens pengar som ér
avsedda att trygga pensionerna anviinds s att kravet pa fullgod siakerhet
satts at sidan vilket allvarligt kan skada allminhetens fértroende for AP-
systemet. Dessutom rader fortfarande oklarhet om AP-systemets roll i
samband med de kollektiva I6ntagarfonder som férviantas inforda fr. o. m.
den 1/1 1984. -

Mot denna bakgrund avstyrker férbundet forslaget att ge AP-fonden
mojlighet att ge direktldn och foreslar i stillet att frigan overfores till
kommittén (Fi 1983: 06) med uppdrag att se 6ver kreditmarknadens struk-
tur.
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3.6 Landstingsforbundet

Landstingsforbundets styrelse anser det angeldget att sédana dndringar
vidtas i reglementet for AP-fonden att intentionerna bakom reglementet
uppfylls. Styrelsen tillstyrker darfor fondstyrelsernas forslag att fonden
“skall ges mojligheter att som ett alternativ till fondens obligationsforvary
erbjuda lantagare med stora och langsiktiga investeringar specialkon-
struerade direktlan. _

Mot beslutet anmilde Anita Estberger, Karl Leuchovius, Bengt Moll-
stedt, Birger Rosell och Lars Olof Tortgérd foljande reservation:

Landstingsférbundets styrelse anser det angeliget att sidana dndringar
vidtas i reglementet for AP-fonden att intentionerna bakom reglementet
uppfylls. Styrelsen stiller sig emellertid inte bakom forslaget att fonderna
ges mojligheter att som ett alternativ till obligationsférvirv erbjuda lanta-
gare med stora och langsiktiga investeringar specialkonstruerade direkt-
lan.”’

3.7 Svenska bankféreningen

Bankf6reningen kan for sin del inte finna att de av AP-fonden anférda
skilen — nimligen minskande marknadsandel for AP-fonden, obligations-
lanens "mellanhandsprovisioner’™ samt reduktioner av tecknade obliga-
tionsbelopp — utgor grund for att AP-fonden skulle f& den féreslagna ritten
att ge direktldn. Bankforeningens stillningstagande baseras pi foljande
férhallanden:

— AP-fondens minskande andel av kreditmarknaden beror givetvis péd
att AP-fondens kapitalresurser har vuxit laingsammare én den totala Kredit-
marknaden. Denna utveckling skulle inte dndras till f6ljd av att AP-fonden
fick 6kad ritt att ge direktlan som alternativ till andra placeringar.

— Okade direktlaneméjligheter behdvs inte for att AP-fondens resurser
skall utnyttjas. Aven om vissa obligationslineteckningar har reducerats,
sasom framhalls i skrivelsen, rader ingen brist pa alternativa placerings-
mojligheter for AP-fonden enligt nuvarande reglemente.

— AP-fondens placeringar av pensionspengarna skall vara riskfria, med
undantag for de avgransade medel som Fjiarde AP-fonden placerar i aktier
m. m.

— Grunden fér AP-fondens placeringar dr den fran borjan faststillda
principen att utldningen skall ske indirekt genom férvirv av obligationer
eller genom lan till kreditinstitut. Fonden skall inte vara ansvarig for
utliningens slutliga férdelning mellan lantagarna annat 4n i vissa speciella,
noga avgriansade och latt definierade undantagsfall. Hiarigenom undviker
man att AP-fonden behdver bygga upp en egen specialistorganisation for
kreditbedémning, sidkerhetsprovning, langsiktig bevakning av foretagets
utveckling och kreditbehov som dubblering till den omfattande kompetens
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pi detta omrade som redan finns 6ver hela Sverige i de kreditinstitut dar
lantagarna har sina vanliga krediter och 6vriga aftérer.

Denna princip fastslogs Anyo i kapitalmarknadsutredningens betiinkande
1978 dar det framholls: "Den direkta ldngivningen mot revers bor inte

~utvidgas till andra lantagargrupper™ (SOU 1978: 11, sid. 469).

— Forslaget i skrivelsen skulle medfora stora svérigheter att i reglemen-
tet pa ett tillfredsstillande sétt avgrinsa och definiera AP-fondens ritt att
ge direktlan. Forslaget till lydelse i 12 § fjarde stycket ger AP-fonden sa
gott som obegriansade direktlinemdjligheter.

— De foreslagna direktlanen frin AP-fonden skulle — som ocksa tram-
hélls i bankinspektionens yttrande — oundgéngligen med{ora kostnader for
kreditbeddmning, sikerhetsprovning, sidkerhetsbevakning, tickande av
forlustrisker etc. Det finns ingen anledning formoda att dessa kostnader i
AP-fonden skulle bli ligre d4n nuvarande “mellanhandsprovisioner™ vid
obligationslanen. Bankernas medverkan vid obligationsemissioner baseras
pa ett rikstickande nét av kontor och kunnig personal. som genom lépande
affirer har god kinnedom om férctagen. Foretagens lanekostnader skulle
saledes inte bli lagre genom AP-fondens forslag.

— AP-fondens uttalande om att obligationslinckonstruktionens stelhet
bidragit till att minska denna lincforms attraktivitet dgde sin riktighet
under den tid, fram till april 1980, da riksbanken detaljstyrde emissionsvill-
koren. Direfter har, enligt bankernas erfarenhet, villkoren kunnat varieras
och anpassas sd, att foretagens intresse for obligationslan i detta hinseen-
de inte minskat.

— AP-fondens tilltinkia direktlanemdjligheter skulle, i strid mot syftet
med fonden. kunna leda till en éndring av strukturen pa kreditmarknaden i
det att grinsen mellan banker och AP-fonden skulle komma att forskjutas.
Statsmakterna har nyligen i annat sammanhang — under hanvisning till
pagiende utredning om strukturen p& kreditmarknaden — avvisat forslag
om fdrhﬁllandevis obe[ydlig'-l organisatoriska éindringar inom kreditvisen-
tondcn foreslagna indringen.

Av ovanniamnda skal avstyrker bankféreningen den forcsla;,na direkt-
lanemgjligheten.

3.8 PK-banken ansluter sig till Bankforeningens yttrande med féljande
kompletterande synpunkter

Banken har forstielse for-att AP-fonden med oro ser andelen industrildn
av placeringarna nedga, dels darfor att staten tar cn allt storre del av
laneutrymmet (delas med andra placerare) dels for att antalet obligations-
1&n minskar och AP-fondens andel av dessa nedgér i takt med att nya
placerarkategorier upptrider pA marknaden. Denna minskning av langiv-
ningen Kan rent kvantitativt ersittas med 6kad langivning till staten, vilket
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dock menligt paverkar ekonomins tillviaxt pd sikt och dirmed forutsitt-
ningarna for pensionsutbetalningar. Sannolikt har dock dven den rena
reversutlaningen till féretagen minskat. Botemedlet torde vara storre in-
vesteringsbehov och laneefterfrigan hos industrin och ddrav okat antal
obligationsemissioner.

Ett sitt att 6ka AP-fondens kreditgivning till nidringslivet utan att oka
risktagandet vore att dndra den regel i reglementet, som nu begransar
reverslangivningen mot statsgaranti till enbart stats- och kommunigda
bolag och att sdlunda l&ta dven andra foretag fa l1na mot revers forsedd
med statlig borgen. '

Vi anser inte att placeringar av pensionspengar helt kan goras riskfria
genom kop av industriobligationer. Detta skulle innebira en praktisk ga-
ranti av emissionsbanken (-erna) under lanens loptid, vilken rimligen ej
kan begiiras av AP-fonden eller andra placerare. Vore sa fallet skulle
lanevillkoren nidrmast sammanfalla med villkoren fér bankernas egen upp-
laning. AP-fonden maste darfor i likhet med andra placerare kunna géra
egna beddmningar av obligationslantagarens kreditvirdighet. I de fall 1an-
tagaren ofta upptrider pé obligationsmarknaden torde AP-fondens kinne-
dom om lantagarens stéllning och utsikter vara i paritet dven med de
kreditinstitut, som formedlar obligationsemissioner.

3.9 Svenska kommunférbundet

Enligt styrelsens mening ar det viktigt att AP-fondens reglemente dr
andamalsenligt utformat, s& att konkurrensen pd kapitalmarknaden bibe-
hélles och AP-fondens kreditkapacitet utnyttjas pa basta mojliga satt.

Styrelsen har dirfér inget att erinra mot forslaget att fonden ges mojlig-
heter att som ett alternativ till fondens obligationsforviry erbjuda lantaga-
rc med stora langsiktiga investeringar specialkonstruerade direkta lan.
Forslaget innebar att AP-fonden kan delta i konkurrensen pa en marknad
diir de enskilda forsikringsbolagen redan ar verksamma.

Emellertid skulle férslaget om att ge direktlan dven till privata svenska
aktiebolag och ckonomiska foreningar kunna komma att leda till férsam-
rade lanemdjligheter fér kommunerna eftersom dessa lan liksom kommu-
nernas reverslin innefattas i AP-fondens oprioriterade utléning.

I dagslaget #r efterfragan pa kredit fran savil industri som kommuner
svag. | ett lige med en hogre aktivitet i ekonomin kommer konkurrensen
om den oprioriterade utldningen att hardna. Enligt styrelsen. kommer
detta emellertid att ske dven med nuvarande placeringsregler. Négon
namnvird forsdmring for kommunerna torde darfér inte forslaget innebii-
ra.
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3.10 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksforeningen vill peka pa att den grundliaggande principen for
AP-fondens placeringar ir indirekt utlaning genom obligationsforvarv eller
genom lan till vissa kreditinstitut. Det ar avsikten att organisationen skall
vara begrinsad och inte byggas upp for omfattande hantering av fragor
rorande kreditvardering, sikerheter, bevakning av lantagarnas utveckling
etc.

Enligt féreningens uppfattning innebar forslaget om direktlan att dessa
grundlaggande forutsittningar dndras. Langfristiga direktian innebér bl. a.
betydande bindningar mellan AP-fonden och lantagarna under lanens 16p-
tid — bindningar som inte uppkommer vid innehav av lantagarnas obliga-
tioner. En sddan utveckling medfor efter hand dven oklara gransdragningar
mellan AP-fondens verksamhet & ena sidan och bankers och andra instituts
verksamhet 4 andra sidan.

Foreningen vill ocksa crinra om att kapitalmarknadsutredningen i sitt
betinkande (SOU 1978:11) framhéll bl.a. *"... att de nuvarande princi-
perna for fondférvaltning inte bor dverges fOr kanaliseringsformer som
forutsitter art en administration inom fonden byggs fér kreditprovning.
Fondférvaltningen bor saledes alltjamt i huvudsak bygga pa forvarv av
obligationer pa 6ppna marknaden och anlitande av mellanhandsinstitut™.
Vidare séger utredningen "“Den direkta langivningen mot revers bor inte
utvidgas till andra lantagargrupper’”.

Sparbanksfoéreningen ér inte beredd att tillstyrka forslaget om rétt att ge
direktlan.

3.11 Sveriges allménna hypoteksbank

AP-fonden konstaterar i sin skrivelse, att dess andel i kreditgivningen pd
den organiserade kapitalmarknaden minskat kraftigt under senare ar och
foreslar att fonden far riitt att limna skriddarsydda direktldn till privata
foretag med stora och langfristiga investeringar. Mot denna bakgrund &r
det forklarligt, att AP-fonden nu dnskar oka sina mojligheter att operera
aktivt och flexibelt pa kapitalmarknaden. De privata forsikringsbolagen
har redan denna mojlighet och forenar dirigenom lantagarens dnskemal
om individuella lanekonstruktioner med den egna ambitionen att fa till-
ricklig avkastning p& utlinat kapital. Banken delar’ AP-fondens uppfatt-
ning att fonden boér fi samma mgjligheter som forsikringsbolagen att
lamna direktlan och tillstyrker forslaget i denna del.

3.12 Sveriges foreningsbankers forbund

SFF anser inte att AP-fonden framfért barande skal for sitt forslag att
AP-fonden skall fi ritt att ge direktldn. Dessa skil anges vara minskande
marknadsandel for AP-fonden, obligationsidnens *“mellanhandsprovi-
4 Riksdagen 1983/84. 1 saml. nr 172
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sioner™ samt reduktioner av tecknade obligationsbelopp. Innan SFF nir-
mare utvecklar sitt stdllningstagande vill SFF deklarera att AP-fondens
forslag om direktlan f. n. inte i ngon storre utstrackning inom foérenings-
banksrorelsen skulle berora den verksamhet som bedrivs. De direktlan
som AP-fonden avser dr av den storleksordning som endast undantagsvis
forekommer inom foreningsbanksrorelsen. AP-fondens direktldn skulle
saledes i forsta hand konkurrera med de stora affirsbankernas kreditgiv-
ning, i mindre omfattning med dvriga bankers kreditgivning. SFF baserar
emellertid sin stindpunkt pa principiella 6verviganden. En rad skal kan
anforas mot AP-fondens forslag.

1. AP-fondens placeringar av pensionspengarna skall vara riskfria, med
undantag fér de medel som fjiirde AP-fonden placerar i aktier m. m. Direkt-
1an till foretag dr givetvis inte ur AP-fondens synpunkt en riskfri placering.
Darfor méste en placering i industriobligationer vara en betydligt siakrare
placering (i praktiken riskfri) 4n en direktkredit.

2. De foreslagna direktlanen skulle — som dven framhalls av sdvil
bankinspektionen som Svenska Bankforeningen — oundgingligen medféra
kostnader for kreditbedomning, sidkerhetsprovning. sikerhetsbevakning,
tickande av forlustrisker etc. Det finns ingen anledning férmoda att dessa
kostnader i AP-fonden skulle bli ldgre d4n nuvarande ““mellanhandsprovi-
sioner”’ vid obligationsldnen. SFF har for sin del svart att tro — sdsom AP-
fonden gor — att AP-fonden skulle kunna klara av dessa uppgifter inom
ramen for befintliga personalresurser. Tvirtom tror SFF att AP-fonden
skulle behova bygga upp en egen specialistorganisation for kreditbeddom-
ning, sidkerhetsprovning, langsiktig bevakning av féretagens utveckling
och kreditbehov. Detta skulle innebira en dubblering till den omfattande
kompetens pd detta omride som redan finns dver hela Sverige i de banker
dir lantagarna har sina vanliga krediter och 6vriga affirer. SFF befarar
vidare att uppbyggnaden av en sadan specialistorganisation i AP-fonden i
ett senare skede skulle foda krav pa att AP-fonden skulle fa de direktlan av
mindre omfattning med hdnsyn bl.a. till att kompetens och resurser di
redan finns i AP-fonden. '

Successivt skulle harigenom AP-fondens direktkreditgivning bli allt mer
snarlik bankernas. En sddan utveckling skulle helt strida mot intentionerna
med AP-fondens verksamhet.

3. Direktlanemojligheter for AP-fonden skulle kunna leda till en dndring
av strukturen pa kreditmarknaden. SFF anser att mer genomgripande
forandringar i verksamhetsbetingelserna for befintliga parter pa kredit-
marknaden inte bor genomféras innan den nyligen tillsatta utredningen
angaende dversyn av strukturen pa kreditmarknaden avslutat sitt arbetc.

4. Vad AP-fonden anfort om dess minskande andel av kreditmarknaden
saknar betydelse som argument for att ge AP-fonden mgjligheter till direkt-
lin. Att AP-fonden minskat sin andel av marknaden beror sjilviallet pa att
AP-fondens Kkapitalresurser vuxit lingsammare dn den totala kréditmark-
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naden. Givetvis skulle denna utveckling inte piverkas av att AP-fonden
fick 6kad ritt att ge direktlan som alternativ till andra placeringar.

SFF anser sdledes av anférda skil att AP-fondens framstillning om
mojligheten till direktlan bér avstyrkas.

3.13 Sveriges Industriférbund

En grundliggande princip for Allmédnna Pensionsfondens utlaning &r att
den i allt visentligt skall kanaliseras via redan befintliga institut. Férand-
ringarna pa Kreditmarknaden har inte varit av den arten att denna grund-
laggande princip bor frangds. Om utvecklingen pi obligationsmarknaden
tillfialligtvis blir sddan att fonderna inte kan placera sina medel dér finns
alltid méjligheten for fonderna att placera medlen i bankerna for vidare
formedling till niringslivet. Fonderna kan inte férvintas pa ett mera effek-
tivt sitt formedla krediter till niringslivet dn vad bankerna redan gor i.
dagsliget. Det har heller inte varit meningen med fondernas placeringar.
Sveriges Industriférbund avvisar darfor forslaget att AP-fonden skall f4
mojligheter att ge direktlan till foretag.

3.14 SACO/SR

Betriffande fondstyrelsernas forslag att fonden skall fa rétt att ge direkt-
14n ocksa till privata svenska aktiebolag och ekonomiska foéreningar vill
organisationen anfora foljande. Det 4r i och for sig dnskvirt att AP-fonden
far méjligheter till 6kad marknadsanpassning i sin- lAnegivning i enlighet
med forslaget. En mer marknadsanpassad avkastning ligger i AP-fondsy-
stemets och diarmed pensionstagarnas intresse.

Samtidigt anser SACO/SR det angeliget att sddana direktldn far en
begrinsad omfatining s att en omfattande kreditprévningsadministration
vid AP-fonden kan undvikas. Dircktlancgivningen bor vidare begriinsas sé
att den inte gar ut 6ver mellanhandsinstitutens verksamhet.

Vad giiller ovriga forslag som framfors i skrivelsen har SACO/SR inte
nagot att erinra.

3.15 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

Kassastyrelsen anser ocksa att den kritik som riktas mot obligations-
lancformen delvis ir berittigad. Det ar riktigt att det funnits stelheter och
brist pd konkurrens mellan bankerna nir det giller villkoren vid emissio-
ner. Styrelsen vill dock samtidigt erinra om att det ér forst de senaste tre
aren som bankerna har haft frihet att sitta rintorna pé oprioriterade
obligationer som det hir dr friga om. Vidare har det senaste aret tekniken
for emissionerna dndrats i visentliga avseenden med storre inslag av
konkurrens mellan bankerna. Stadshypoteks senaste femériga obligations-
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lan ar ett exempel pa detta. Dirtill kommer en ling rad nya varianter pa
emissioner av kapitalmarknadsreverser och certifikat som skett under ar
1983. Aven emissionen av riksobligationer kommer att paskynda utveck-
lingen mot en vél fungerande obligationsmarknad. Det finns dirfér ingen
anledning att ta den tidigare stelheten pa obligationsmarknaden till intidkt
for en visentlig dndring i AP-fondens roll pa kapitalmarknaden. Genom att
AP-fonden sjilv tecknar den dverviigande delen av alla oprioritcrade obli-
gationer som emitteras si finns betydande utrymme for initiativ fran AP-
fonden att sjalv paverka emissionstekniken.

Obligationer, certifikat och kapitalmarknadsreverser har den egenska-
pen gemensam att de utgdér marknadspapper. De utbjuds offentligt av
kiinda l&ntagare till kinda villkor. Direktlinen av den typ. som fondstyrel-
serna avser, lamnas i motsats till detta i princip utanfér marknaden. i cn
sektor av ofullstindig information om réntesatser, risknivi och andra
relevanta villkor. Kassastyrelsen vill darfér som sin principiclla stand-
punkt framhalla att den samlade kreditmarknadens effektivitet bist friim-
jas av ett utnyttjande sa langt majligt av marknadsinstrument i langivning-
en. Kassastyrelsen har i konsekvens hiarmed inget att invinda mot att AP-
fondens placeringsreglemente utvidgas sd att fonden kan placera dven i
obligationer fér vilka fondkommisionarer star som férmedlare.

I fondstyrelsernas skrivelser anges de hdga marginalerna i mellanhands-
instituten och de hoga kostnaderna for obligationsutgivning som argument
fér en O0kad volym direktlin. Konkurrensen i kapitalmarknaden skiirps nu
patagligt. En ldng vil fungeraride obligationsmarknad ér pa vig att utveck-
las. Nir konkurrensen pressat ner marginalerna pd kapitalmarknaden
kommer for forsikringsbolagen obligationskép att framstd som ctt mer
konkurrenskraftigt alternativ till direktutlning. I detta lige vore det ett
steg tillbaka om denna utveckling avbrdts genom att den storsta obliga-
tionskoparen pd marknaden Overgick till direktlangivning. Genom AP-
fondens minskade relativa betydelse skapas ocksi bittre forutsittningar
att utveckla en fungerande kapitalmarknad édn niar AP-fonden ensam domi-
nerade.

En vig att ytterligare 6ka konkurrensen pia marknaden vore att alla
mellanhandsinstitut 14nade mot enbart obligationer och andra marknads-
papper i stillet for att rekvirera pengar direkt hos AP-fonden.

Att sjdlv ge ut marknadspapper dr ndgot som i princip endast de stérsta
lantagarna kan géra. For de ménga mindre och medelstora lantagarnas del
kriivs daremot nagon mellanhand, av det slag som stadshypoteksinstitu-
tionen representerar inom sin sektor. Mellanhanden tar upp 1dn via obliga-
tioner och andra marknadsinstrument och lanar i sin tur ut till de slutliga
lantagarna pa kinda och jaimforbara villkor. Antalet sidana mellanhands-
institut har okat kraftigt och konkurrensen dem emellan bardnar i takt med
att olika administrativa regleringar minskar. Nigot problem att slussa de
stora placerarnas medel vidare inom ramen for en organiscrad marknad
kan dirfor inte heller séigas foreligga i friga om de mindre lintagarna.
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Kassastyrelsen vill med det anforda inte férncka att dven stora forctag
kan ha behov av ""skraddarsydda’” projektlan inom industrisektorn av ett
slag som inte passar sd vil tor marknadsinstrument. Det vill emellertid
synas som om detta ar den uppgift fér vilken Sveriges Investeringsbank
speciellt inrdttats. Mot bakgrund av att nimnda institution cnligt egna
uppgifter har svart att finna efterfragan pa sina tjdnster, forefaller knappast
behovet av ytterligare langivare inom denna nisch si stort att det motiverar
en sadan principiell indring av AP-fondens inrikining som direktlanen
skulle innebidra. Visserligen kan AP-fonden redan i dag enligt sitt regle-
mente limna direktlan till statliga och kommunala foretag. men da endast
med statens eller kommunens borgen, dvs. i fall ddr ingen som helst
kreditbeddmning beh6ver géras. Det handlar alltsa i princip snarare om en
indirekt utlning till den offentliga sektorn éin om verkliga foretagslan.

AP-fonden har byggts upp pa principen att pengarna skall placeras i
obligationer eller som utlaning via mellanhandsinstitut. Oppnades mojlig-
het féor AP-fonden till direktutlining torde péa sikt mellanhandsinstitutens
stillning p4 marknaden visentligt reduceras. Stadshypotek erbjuder séle-
des i dag finansicringslGsningar {or stora projekt inom hotell- och afférsfas-
tighetssektorn. Denna utlaning finansicras genom upplaning pa marknads-
miissiga villkor. Genom den foreslagna dndringen skulle AP-fonden kom-
ma att dirckt konkurrera med stadshypoteksinstitutionen inom denna sek-
tor. Detsamma skulle bli fallet f6r 6vriga mellanhandsinstitut inom deras
respektive omraden t. ex. Skeppshypotek, Investeringsbanken etc.

AP-fonden ir en mycket speciell institution pa kapitalmarknaden. Dess
avkastning paverkar inte pensionsférmanecrna och i praktiken inte heller
avgiftsnivan i systemet. En skicklig kapitalforvaltning gor inte att den kan
dra till sig storre resurser och e¢n mindre skicklig férvaltning leder inte till
ndgon kapitalflykt fran fonden. En sidan institution kan aldrig siigas kon-
kurrera pa lika villkor med andra som pé ett cller annan sitt dnda ytterst dr
underkastade en extern kontroll av effektiviteten i sin verksamhet. Det gar
inte att bortse fran att den féreslagna dndringen Kan 6ka risken for pétryck-
ningar pad AP-fonden att i vissa fall tillimpa en lagre ranta dn som &ir
marknadsmissigt betingad. Fondstyrélsernas argument att rétten till di-
rektlingivning kriavs for att fonden skall kunna konkurrera med andra
placerare pa lika villkor har darfor enligt kassastyrelsens mening inte den
tyngd som det skulle kunna ha for en institution av principiellt annan
karaktiir. Inte heller pd denna grund anser darfor kassastyrelsen att det
finns tillrackliga skal att nu fringi den bedémning som gjorts dnda sedan
AP-fondens tillkomst, dvs. att fondens langivning — bortsett fran en viss
begriinsad aterlaneritt — boér kanaliseras via marknadsinstrument och att
fonden inte skall bygga upp nigon egen organisation for kreditbedémning
och kreditbevakning. .

Skulle AP-fonden fa mdjlighet till direktut!dning finner kassastyrelsen
det angeliget att placeringsreglementet innehaller sddana regler att man
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garanterar s lingt mojligt lika konkurrensvillkor mellan AP-fondens di-
rektutlaning och mellanhandsinstitutens kreditgivning. Ett krav bor sile-
des vara att AP-fonden offentliggér de villkor — bade vad avser siker-
heter, riskbedémning och rdntesatser — till vilka den lanar ut.

Sammanfattningsvis avstyrker alltsa kassaslyrclseh den foreslagna dnd-
ringen i AP-fondens reglemente som skulle 6ppna méjlighet for fonden att
lamna direktlén till foretag mot sikerhet i fast eller 16s egendom.

3.16 Sveriges investeringsbank

Fondstyrelserna understryker 1 sin skrivelse att forvaltningen alltjamt
skall bygga pa en decentraliserad kreditgivning och utan behov av centrala
resurser for omfattande kreditprovning samt att det strikta siakerhetskravet
pa placeringar likaledes skall besta.

Banken konstaterar salunda att man fran AP- tondens sida forutser en
fortsatt finansiering med fondernas medel av den kreditgivning som be-
drivs av de s.k. mellanhandsinstituten. Dessa skiljer sig emellertid frin
varandra. Banken ir det mellanhandsinstitut som har det storsta risktagan-
det i sin kreditgivning. Ett uttryck for detta extraordinira risktagande &r
naturligtvis dirmed oundvikligen forenade kundforluster. Dessa ér ocksé
fér bankens vidkommande betydligt storre dn for affarsbankerna och andra
mellanhandsinstitut. For t. ex. utvecklingsprojekt, vars finansiering ir en
av bankens centrala naringspolitiska uppgifier, kan forlustriskerna berik-
nas till ca 209 av utbetalda belopp.

Fér att kunna vidmakthélla denna av statsmakterna angivna kreditgiv-
ning ér en stor kreditvolym med mycket begransat risktagande nodvéndig.

Den i ovannidmnda skrivelse framforda begiran om 6kad direkt kredit-
givning frain AP-fondens sida skulle enligt bankens uppfattning inncbira ett
potentiellt bortfall av den kreditvolym, som motsvaras av det slag av
krediter som fortsittningsvis direkt skulle kunna lamnas fran AP-fonden.
For att ytterligare belysa detta har inom banken gjorts en sammanstillning
per mitten av november i 4r av volymen av krediter pd SEK 25 milj. och
darover. Totalt talar vi hir om ca SEK 3.9 miljarder, dvs. ca 75% av
bankens totala kreditvolym. Siffran kan dock reduceras om man undantar
vissa 1an som, trots storleken, knappast skulle komma att kunna beviljas
av AP-fonderna. Efter en sadan reduktion kan konstateras att ca SEK 3.2
miljarder eller nigot éver 60 % av bankens kreditvolym utgors av krediter
till 1antagare, dar man med rimligt beaktande av AP-fondens hogt stéllda
sakerhetskrav skulle kunna forutsdtta att en direkt kreditgivning skulle
kunna komma till stind.

Skulle denna betydande volym av bankens kreditgivning med begransat
risktagande bortfalla eller starkt reduceras skulle det innebira ett sadant
kraftigt bortfall av bankens rintenetto att forutséttningarna fér bankens
verksamhet radikalt skulle rubbas.
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Fo6r denna verksamhet har bankens styrelse fastlagt som riktlinje, att
bankens realkapital skall behéllas intakt och att ett belopp. motsvarande
en utdelning av ca 3% pa det egna kapitalet', reserveras for de forluster
som dr oundvikliga vid finansieringen av utvecklingsprojekt och andra
hogriskprojekt.

En betydande minskning av volymen lagriskkrediter. som AP-fondens
forslag innebar for bankens vidkommande, medfor antingen att banken ¢j
kan viktmakthélla sitt realkapital och/eller att den tvingas avsevért minska
de hogriskengagemang som ar bankens néringspolitiska raison d’étre.

Man kan naturligtvis tinka sig att ett bortfall av den stora volymen
lagriskkrediter kompenseras genom ékade riantemarginaler pa hogriskkre-
diterna. Det i sin tur forutsitter emellertid antingen en beredskap hos
foretagen att lana till hogre rintor (vilket marknaden icke accepterar) och/
eller lagre rantor for bankens upplining. Det sistnimnda alternativet bor
dock ses mot bakgrund av att bankens upplaning numera sker endast hos
AP-fonden (i princip till samma riintor som AP-fonden tar av andra) samt
att AP-fondens anpassning av sina utliningsréntor till rintan fér opriorite-
rade statslén under senare tid dven inneburit en stark minskning av ban-
kens rantemarginaler.

Hir nidmnes alltsd tvi samverkande faktorer dels att AP-fonden genom
direktkreditgivning kan komma att ¢verta en stor del av den kreditvolym
som av banken beddms som relativt siker och vars rintenetto bar upp den
mer riskbetonade delen av verksamheten, dels ock att rantemarginalen for
den kvarvarande delen av kreditgivningen visentligt kommer att krympa.

En tiankbar 18sning av dessa problem vore att banken kom att bli et
kreditutredande och kredithandldggande organ for eller inom AP-fonden.
Det skulle dock forutsitta att AP-fonden ytterst patog sig ansvaret for
bankens verksamhet enligt digarnas intentioner.

Ett annat alternativ vore att banken ater aktiverade sig om lanldgare pa
de internationella Kkapitalmarknaderna sdsom skedde under 1970-talet.
Dessa utlindska 1an har emellertid, frimst pd grund av devalveringarna,
asamkat banken forluster, som idag ar ackumulerade till ca SEK 850 mkr.
Mot bakgrund av dessa erfarenheter kommer banken icke att Iina utom-
lands utan kurssékring.

Ett satt att [6sa kurssikringsfrigan vore att banken for de salunda frén
utlandet upplanade medlen betalade en rinta som vid uppliningstillfillet
kan anses motsvara vad en skilig upplaningskostnad i AP-fonden borde
vara. Skillnaden mellan denna rantekostnad och den for varje upplaning
faststéllda skulle avsittas till en kursregleringsfond. Medel ur denna fond
skulle sedan anviindas for tickande av erforderliga reserveringar for valu-
takursforluster i boksluten eller rintekostnader som kom att overstiga den
for respektive upplaning faststillda referensrintan. Staten skulle sedan
utfirda garanti fér eventuella underskott i denna fond. Eventuella éver-
eller underskott skulle efter viss tid avriknas och regleras.
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Sammanfattningsvis vill styrelsen framhélla att AP-fondens forslag inte i
forsta hand prévas utifrin de effekter det har pd Sveriges Investerings-
bank. Forslaget bor provas pa sina egna enligt styrelsens uppfattning goda
meriter.

Sedan detta vil ar klarlagt ar det likvil uppenbart att AP-fondens férslag
pa sikt drastiskt dndrar férutsittningarna for bankens verksamhet. Visscr-
ligen ar samarbetet mellan AP-fonden och banken gott. men ingen institu-
tion kan i lingden bygga sin existens pa en vilvillig attityd frdn en annan
makthalla verksamheten hos Investeringsbanken: att antingen institutiona-
lisera samarbetet mellan AP-fonden och Investeringsbanken eller att Inve-
steringsbanken med stod av statliga kurssikringsgarantier skoter sin upp-
laning utomlands.

4 Ratt att forvirva fastighet for bedrivande av fondstyrelsernas
verksamhet

Forslaget tillstyrks eller limnas utan erinran av bankinspektionen, full-
miiktige i riksbanken, Foretagareforbundet, Landstingsforbundet, Bank-
féreningen. PK-banken, Svenska sparbanksforeningen, Svensk Industri-
forening, Sveriges allménna hypoteksbank, Sveriges foreningsbankers for-
bund, SHIO-Familjeforetagen, Sveriges Industriférbund, SACO/SR, Ko-
nungariket Sveriges stadshypotekskassa, LO samt fondkommisionsbola-
gen.

5 Andrade regler for aterlan och refinansieringslin

Bankinspektionen, fullméktige i riksgéildskontoret, Svenska sparbanks-
foreningen, Svensk Industriforening, SACO/SR, LO och fondkommisions-
bolagen lamnar utan nirmarc kommentar forslaget utan erinran.

Féretagareforbundet tillstyrker forslaget forutom vad géller rintan for
refinansieringslan da detta enligt forbundet skulle medféra forsimringar
for foretagen.

Ovriga remissinstanser anfor;

5.1 Fullmiktige i riksbanken

Aterlinesystemet har diskuterats i manga sammanhang. Kapitalmark-
nadsutredningen foreslog att aterlanen skulle avskaffas. Metoden for att
faststiilla aterldnerintan har dndrats flera gdnger. Enligt fullméktiges me-
ning bér AP-fonden, pa siitt som framhalls i skrivelsen, sjilv {4 bestimma
denna rintesats. Fonden bor ocksi sjalv kunna forma villkoren sé att
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aterlanen far en medel- eller 1angfristig karaktir och ej utvecklas till rena
penningmarknadslian. Bankofuliméktige forutsatter givetvis att villkoren
for aterlan inte gors sd inattraktiva att det inte ldngre blir intressant for
foretagen att utnyttja lanen.

De forslag till &ndringer som géller aterldn vill fullméktige helt tillstyrka.

5.2 Landstingsférbundet

Om AP-fondens kreditkapacitet skall utnyttjas pa bista mojliga sitt 4r
det nodvindigt att begrinsa refinansieringslanen, eftersom dessa redu-
cerar AP-fondens langfristiga kapital. Styrelsen tillstyrker darfér att vill-
koren for refinansieringsldn anpassas s& att lanen blir mer likvirdiga med
investeringskrediter som féormedlas av kapitalmarknadsinstitutet. Harige-
nom torde en 6kad konkurrensneutralitet kunna uppnis péa denna del av
kapitalmarknaden.

5.3 Svenska bankforeningen till vars yttrande PK-banken ansluter sig

Bankforeningen tillstyrker AP-fondens forslag att riitten att bevilja ater-
1an begrinsas till affarsbanker, sparbanker och foéreningsbanker.

° . .
Aterldnerdtt for staten och kommuner

Refinansieringslén avseendc &terlan till kommuner och landstingskom-
muner har redan tidigare begréansats till totalt 100 miljoner kronor per
kalenderar. Bankforeningen anser att denna begriansning har férsvérat
aterlanehanteringen pa grund av urvalsproblem inom beloppsramen och
darfor bor avskaffas. Om s& inte bedoms méjligt eller limpligt, vill bank-
foreningen inte motsitta sig AP-fondens forslag att helt avskaffa iterlane-
ratten for staten och kommuner.

Rdéntan for refinansieringsldn

AP-fonden foreslar att rintan pa refinansieringslan skall *’faststillas av
fondstyrelsen’ (enligt forslaget till lydelse i reglementet, 15 §). I skrivelsen
anges att rintan ''skall folja den prissittning och de villkor fondstyrelserna
tillampar for langivning till exempelvis Industrikredit’”.

Foretagens inbetalade ATP-avgifter motsvarar medel som — om inte
ATP-systemet hade inforts — till stor del skulle ha fonderats inom foreta-
gen och dirmed kunnat anvindas i verksamheten p& summa siitt som egna
medel. Detta var huvudanledningen till att terldnesystemet inférdes s att
foretagen fick ritt att lana tillbaka viss del av de inbetalade ATP-avgif-
terna. Mot denna bakgrund anser bankféreningen det viktigt att villkoren
for aterlan inte gors sa inattraktiva, t. ex. genom rénteséttningen pa ban-
kernas refinansieringslan i AP-fonden, att det inte langre ir intressant for
foretagen att utnyttja lanen.
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Aterldnen har varit en for foretagen mycket viktig och vil fungerande
finansieringskilla. Under de senaste ren har dock flera atgirder vidtagits
som forsidmrat dterlanesystemet for féretagen. Riintan pa refinansierings-
[anen knots fr.o.m. 1980 till statsobligationsrintan., vilket medfdrt en
betydligt hogre rinteniva for aterldnen én enligt tidigare regler. Vidare har
riksbanken — under den tid d4 likviditetskrav f6r bankerna alltjamt tillam-
pades — beslutat att dven refinansieringslan skulle omfattas av likviditets-
krav. Dessutom inrdknas éterlanen i den bankutldning som riksbanken
begransar genom rekommendationer eller utlningsreglering.

AP-fondens fdrslag skulle innebéra en ytterligare forsamring for féreta-
gen av dterldnesystemet. Bankforeningen avstyrker darfor forslaget.

Bankforeningen vill pdpeka att den senaste tidens emission av opriori-
terade statsobligtioner, “riksobligationerna’, och liknande lan framéver,
kan skapa oklarhet om inneborden av nuvarande lydelse i 15 §. Lydelsen i
utgivna tiodriga, prioriterade statsobligationslan, om ej regeringen fast-
stdllt annan rantesats™’.

Regler om amorteringar

AP-fonden foreslar att Aterlanens amorteringar fixeras till en bestimd
andel per ar.

BankfGreningen anser att forslaget skulle medféra en ytterligare férsim-
ring for lantagaina. Frihet att siga upp aterl&nen bor darfor dven fortsitt-
ningsvis foreligga. Atminstone bér detta gilla vid rintejusteringstillfillena.

Bankforeningen avstyrker darfor AP-fondens forslag betriffande amor-
teringar och forordar att lydelsen i 16 § bibehélles oférindrad.

5.4 Svenska kommunforbundet

Om AP-fondens kreditkapacitet skall utnyttjas pa bista mojliga satt ar
det, enligt styrelsens mening, noédviindigt att begransa refinansierings-
lanen, eftersom dessa reducerar AP-fondens langfristiga kapital. Enligt
fondstyrelserna kan aterlanen betraktas som en finansieringsform for ban-
kerna snarare dn en lanekilla for t.ex. de avgiftsbetalande forctagen,
vilket strider mot de ursprungliga intentionerna. Fondstyrelserna féreslar
inte att dterldnen helt avskaffas men vil en dndrad rintesittning s att AP-
fonden inte skall &samkas forluster pa aterlanen jamfort med langivning till
exempelvis Industrikredit. Styrelsen har darfor inte ndgot att inviinda mot
alt rintan pad de refinansieringslin som fondstyrelserna lamnar till ban-
kerna for deras aterlnegivning skall folja den prissiittning och de villkor
fondstyrelserna tillimpar for langivning till exempelvis Industrikredit. For
nirvarande dr rintesittningen pa refinansieringslan lika med rintan for
senast utgivna langfristiga statslan.
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Bankerna fungerar i dterlanesystemet som ett mellanhandsinstitut — de
patar sig kreditrisken och tiligodogor sig en marginal. Hur stor marginal
banken tar ut beror pa lantagarens forhandlingsposition. Stora foretag och
eventuellt stora kommuner kan pressa ned marginalen till ett par tiondels
procentenheter medan sma kommuner torde fa betala runt 1 a 1,5 procent-
enheter. Redan i dagslaget kan siledes aterlanen te sig dyrare for vissa
lantagare én direktlan i AP-fonden.

Frén och med mars 1983 ir bankernas refinansieringslén likviditetsgrun-
dande. Utlaningen riknas ocksa in i bankernas ovriga utlaning. Tillimp-
ningen av hoga likviditetskvoter och utlﬁningérekommendationer har gjort
att bankernas beniigenhet att bevilja aterlan kraftigt minskat hittills i ar.
Den 22 september i ar avskaffades dock likviditetskvotskraven gentemot
bankerna, men utliningsrekommendationerna kvarstar. _

For kommunernas del begrinsades aterlanerétten till 100 mkr. per ar
fran och med 1982. Hittills i &r har 3 kommuner utnyttjat dterlanen mot 35
kommuner under 1982.

Fondstyrelsernas forslag att kommunernas terstdende aterlaneritt slo-
pas dr nidrmast att betrakta som en formsak. Forslaget om en mer mark-
nadsanpassad rinta pé fiterlanen torde leda till att dterlinen blir mindre
attraktiva fér kommunerna och dven for andra Iantagare. Styrelsen har
darfor inget att erinra mot forslaget.

5.5 Sveriges allminna hypoteksbank

AP-fonden tar vidare i skrivelsen upp ett férslag om &ndring i reglerna
for refinansieringslan. Dessa krediter foreslas f& mera karakidr av lngfris-
tiga investeringskrediter med fri riintesittning och en fix amorteringsplan.
Hirigenom 6verges den tidigare principen for rinteséttning som innebir
att riintan sdtts lika med den rinta som giller {6r senast utgivna ldngfristiga
statslan, om regeringen ¢j faststiller annan rintesats. Banken har ingen
erinran hiaremot.

Enligt nuvarande reglemente far en rad finansieringsinstitut — déribland
Hypoteksbanken — bevilja dterlan i AP-fonden. Det foreslis nu att denna
ratt i fortséttningen begrinsas till att gilla bankaktiebolag. sparbanker och
centralkassor for jordbrukskredit. Om férslaget genomfors forlorar alltsa
Hypoteksbanken sin tidigare ritt att bevilja aterlan. Banken kan konstate-
ra, att den hittills inte beviljat sidana 1&n eftersom det inte funnits skal att
utnyttja dterlinemojligheten. Under férutsittning att banken édven i fort-
sittningen far tillgdng till AP-fondens medel i rimlig omfattning genom
uppldning mot obligationer eller reverslin har banken inte nigon inviind-
ning mot forslaget.
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5.6 Sveriges foreningsbankers forbund

SFF tillstyrker forslaget att ritten att bevilja aterlin begrinsas till affars-
banker, sparbanker och foreningsbanker.

AP-fonden foreslar att riintan pa refinansieringslan skall “*faststillas av
fondstyrelsen™. T skrivelsen anges att rantan "“skall folja den prissittning
och de villkor fondstyrelserna tillampar for li’mgi&ning t.ex. industrikre-
dit™.

SFF kan konstatera att flera atgirder vidtagits under senarc &r som
forsamrat aterlinesystemet for féretagen. Sa har fr. 0. m. 1980 rintan pé
dessa lin knutits till statsobligationsriantan. vilket medfort en betydligt
hogre rinteniva for terlinen édn enligt tidigare regler. Vidare inriknas
Aterldnen i den bankutldaning som riksbanken begrinsar genom rekommen-
dationer eller utliningsreglering. Slutligen har riksbanken beslutat att dven
refinansieringslin skulle omfattas av likviditetskrav (som emellertid f.n.
inte tillimpas av riksbanken).

AP-fondens forslag skulle innebdra en ytterligare forsamring for foreta-
gen av dterlinesystemet. SFF avstyrker darfor forslaget.

5.7 SHIO-Familjeforetagen

SHIO-Familjeforetagen finner i huvudsak att de foreslagna foriandringar-
na i AP-fondens reglemente ir valmotiverade. Andringarna verkar i rikt-
ning mot flexiblare regler och effektivare {orvaltningsformer, vilket bor
forbiittra konkurrensen pé kreditmarknaden och underlitta foretagens fi-
nansicring.

Det bor dock hiir papekas att de foreslagna dndringarna knappast kom-
mer att medféra att de mindre foretagen, vilka SHIO-Familjeforetagen
representerar, i storre utstrackning far tillging till AP-fondens utléning.
Bland annat har i betinkandet Kreativ finansiering”’ (SOU 1983:59),
avgivet av utredningen angiende de sma och medelstora foretagens finan-
siering, pavisats att dterliningsmojligheterna utnyttjas i liten utstriickning
av denna kategori foretag.

Vi vill darfor i detta sammanhang hénvisa till utredningens forslag fér att
forbattra sirskilt de mindre foretagens mojligheter att tillgodogdra sig
aterldn, niamligen dels att ateldningsritten dndras sd att den fir omfatta
hela det belopp ett mindre féretag inbetalat i ATP-avgifter. dels att refinan-
sieringslan inte inrdknas i bankernas likviditetskvot.

Sammanfattningsvis tillstyrker SHIO-Familjeforetagen fondstyrelsernas
forslag i skrivelsen men pekar samtidigt pd vissa andra atgarder for att
forbittra de mindre foretagens mojligheter att 1ana AP-fondmedel.
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5.8 Sveriges Industriforbund

Forbundet avstyrker AP-fondens forslag betriffande rinta och amorte-
ringar pa refinansicringsldn. Aterlaningsratten infordes for att i viss man
kompensera foretagen for den finansiella belastning som inbetalandet av
ATP-avgifter innebir. For foretagen ir rétten att ldna tillbaka viss del av
ATP-avgifterna av visentligt intresse. Villkoren for aterlanen far da givet-
vis inte goras sd ofdrmanliga att dessa blir ointressanta for foretagen.

Genom olika [orandringar av aterlanesystemet under senare ar har detta
redan forsdmrats. AP-fonden foreslar nu foljande lydelse av 15 § i regle-
mentet for Allménna Pensionsfonden: “"Réntesatsen for lan fran fondsty-
relse till kreditinrittning enligt vad som ségs i forsta stycket faststélles av
fondstyrelsen.’” Detta innebdr att det existerande sambandet mellan ater-
linerinta och obligationsriinta bryts. Fondens forslag att riantan for lan-
givning till Industrikredit skall vara normgivande for rantan pd aterlanen
innebir okade rintekostnader for foretagen. Sveriges Industriférbund
motsatter sig dirfor detta forslag liksom den foreslagna skéarpningen av
amorteringshestimmelserna.

Norstedts Tryckeri, Stockho!m 1984






