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Regeringens proposition
1984/85: 84

om allmin placeringsplikt och utlaningsreglering, m. m.;

beslutad den | november 1984,

Regeringen foresldr riksdagen att anta de forslag som har upptagits i
bifogade utdrag av regeringsprotokoll.

Pa regeringens vignar

OLOF PALME
KJELL-OLOF FELDT

Propositionens huvudsakliga innehalt

I propositionen foreslas vissa dndringar i lagen (1974: 922) om kreditpoli-
tiska medel. Forslagen innebir dels att den allminna placeringsplikten i
form av totalkvot kan anviindas ocksd pd forsikringsinstitut inklusive
AP-fonden, dels att utlaningsreglering skall kunna tillaimpas ocksa pa for-
siitkringsbolagen. Placeringsplikt kan anvindas pa bankinstitut och forsak-
ringsinstitut. men i friga om de senare f. n. endast i form av marginalkvot.
Udlaningsreglering kan f. n. anviindas pd bankinstitut och finansbolag.

Vidare gors en mindre justering i lagen (1984:501) om inbetalning pa
likviditetskonto.
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1 Forslag till

Lag om éndring i lagen (1974: 922) om kreditpolitiska medel;

Hirigenom foreskrivs att 14 och 20 §§ lagen (1974:922) om kreditpoli-
tiska medel skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

14 §

Forordnande om utldningsregle-
ring kan avse bankinstitut eller fi-
nansbolag.

Foérordnande om utldningsregle-
ring kan avse bankinstitut, forsdk-
ringsforetag med svensk konces-
sion eller finansbolag.

208

Med allmin placeringsplikt avses
att 0kningen under en viss tidsperi-
od (beridkningsperiod) av bankinsti-
tuts eller forsikringsinstituts priori-
terade placeringar skall utgora an-
tingen en viss andel av 6kningen av
institutets totala placeringar eller, i
frdga om bankinstitut, en viss andel
av institutets totala placeringar.

! Senaste lydelse 1980: 522.

Med allmén placeringsplikt avses
att 6kningen eller férvirven under
en viss tidsperiod (berikningspe-
riod) av bankinstituts eller forsik-
ringsinstituts prioriterade place-
ringar skall utgéra antingen

1. en viss andel av 6kningen av
institutets totala placeringar (mar-
ginalkvot) eller

2. en viss andel av institutets to-
tala placeringar (rotalkvot).

Denna lag trider i kraft den | januari 198S.
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2 Forslag till
Lag om indring i lagen (1984:501) om inbetalning pa likviditets-
konto;

Hérigenom foreskrivs att 6 och 7 lagen (1984:501) om inbetalning pa
likviditetskonto skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6§

Om inbetalning pa likviditetskonto inte sker inom foreskriven tid skall
arbetsgivaren betala riinta pa beloppet till statsverket. Rantan ar 2 procent
for varje paborjad kalenderminad efter den ménad da beloppet ritteligen
skulle ha betalats till dess inbetalning sker, dock langst till och med
december 1986.

Rinta enligt forsta stycket faststills av riksbanken och skall betalas
inom den tid som riksbanken bestammer i varje sirskilt fall. Rinta som
inte betalas inom foreskriven tid far omedelbart drivas in i den ordning som
giller for indrivning av skatt enligt uppbordslagen (1953:272). Restavgift
utglr dock inte.

Riksbanken fir medge befrielse,
helt eller delvis, fran skyldighet att
erldgga rdnta, ndr sdrskilda skdl
foreligger.

78

Det belopp som en arbetsgivare
har betalat in pa likviditetskonto
skall med rinta enligt 6 § av riks-
banken betalas tillbaka till arbetsgi-
varen den 30 december 1986 eller
den tidigare dag som regeringen fo-
reskriver eller beslutar i sarskilda
fall.

Det belopp som en arbetsgivare
har betalat in pd likviditetskonto
skall med ranta enligt 5 § av riks-
banken betalas tillbaka till arbetsgi-
varen den 30 december 1986 eller
den tidigare dag som regeringen fo-
reskriver eller beslutar i sirskilda
fall.

Denna lag triader i kraft en vecka efter den dag, da lagen enligt uppgift pa
den utkommit frin trycket i Svensk forfattningssamling.
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1984-11-01

Nérvarande: statsministern Palme, ordforande, och statsraden L. Carlsson,
Feldt, Sigurdsen, Gustafsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Bodstrom, Gorans-
son, Dahl, R. Carlsson, Hellstrom, Thunborg, Wickbom

Foredragande: statsradet Feldt

Proposition om allmin placeringsplikt och utliningsreglering, m. m.

1 Inledning

Lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel ger regeringen befogenhet att
pa framstillning av fullmiktige i riksbanken férordna att riksbanken far
anvinda kreditpolitiska medel. Ett sidant medel dr allmin placeringsplikt,
som kan tillaimpas for att tillgodose behovet av langfristig kredit &t staten
eller fér bostadsbyggandet.

I en skrivelse den 11 oktober 1984 har fullmiktige i riksbanken hemstilit
om 4ndring av bestimmelserna om allmén placeringsplikt i 20 § lagen om
kreditpolitiska medel. Skrivelsen bor fogas till protokollet i detta drende
som bilaga 1.

Efter remiss har yttranden over skrivelsen avgetts av forsta—tredje
fondstyrelserna i allméanna pensionsfonden, bankinspektionen, forsik-
ringsinspektionen, Sveriges allmidnna hypoteksbank, fullmiktige i riks-
gildskontoret, Svenska bankforeningen, Svenska sparbanksforeningen,
Sveriges foreningsbankers forbund, Svenska forsikringsbolags riksfor-
bund och Folksam. Post och Kreditbanken, PK-banken, har instimt i
Svenska bankforeningens yttrande. Svenska forsakringsbolags riksfor-
bund och Folksam (forsidkringsbolagen) har avgett ett gemensamt yttran-
de.

En sammanstillning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i detta
irende som bilaga 2.

2 TForedragandens dverviganden

2.1 Bakgrund

Allméint om kreditpolitiska medel

Lagen om kreditpolitiska medel utgér den forfattningsmiissiga grundva-
len for den kreditpolitiska regleringen. Lagen tridde i kraft den 1 januari
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1975 (prop. 1974:168, FiU 39, rskr 357). Giltighetstiden, som begransades
till tre &r, har ddrefter forliangts vid fyra tillfallen, senast genom beslut av
riksdagen hosten 1983 med tre ar, dvs. till utgdngen av ar 1986 (prop.
1983/84:43, FiU 14, rskr 34, SFS 1983:916).

Lagen om kreditpolitiska medel &r en fullmaktslag. Den ger regeringen
befogenhet att pa framstallning av fullmiktige i riksbanken forordna att -
riksbanken far anvinda ett eller flera av de kreditpolitiska medel som
behandlas i lagen. Férutsittningen for ett sddant forordnande ar att det
behovs for att uppnd de mal som har faststéllts for riksbankens penningpo-
litiska verksamhet (3 § forsta stycket).

De kreditpolitiska medlen enligt lagen ér likviditetskrav, kassakrav,
utliningsreglering, emissionskontroll, allmén placeringsplikt, sérskild pla-
ceringsplikt och rantereglering (I §). Utlaningsreglering, allmin och sir-
skild placeringsplikt samt rantereglering &r att anse som extraordinira
medel. Forordnande om négot av dessa medel fir nimligen meddelas
endast om synnerliga skal foreligger (3 § andra stycket).

Forordnande om kreditpolitiskt medel kan avse ett eller flera slag av
bankinstitut, forsdkringsinstitut eller annat kreditinstitut (4 § forsta
stycket). Forordnande om emissionskontroll eller rantereglering kan avse
dven annan dn kreditinstitut. Som bankinstitut riknas bankaktiebolag,
sparbank och centralkassa for jordbrukskredit. Med férsidkringsinstitut
avses AP-fonden och forsidkringsforetag med svensk koncession. Kreditin-
stitut i lagens mening dr — vid sidan om bankinstituten och forsikringsin-
stituten — jordbrukskassa, kreditaktiebolag, finansbolag enligt lagen
(1980:2) om finansbolag, landshypoteks- och stadshypoteksinstitutionerna
samt Svenska skeppshypotekskassan (2 §).

Om regeringen har meddelat forordnande om kreditpolitiskt medel an-
kommer det pa riksbanken att svara for de foreskrifter som behovs for
anvindningen (5 ). Riksbanken far begrinsa anvindningen av ett kreditpo-
litiskt medel till ett eller flera slag av institut, undanta visst institut, om
sarskilda skal foreligger, och utfirda olika foreskrifter for skilda institut
(6 §8).

I lagen anges den nirmare innebérden av de olika kreditpolitiska med-
len. Jag tar i detta sammanhang endast upp den allménna placeringsplikten
och utliningsregleringen. De Ovriga medlen beskrivs ndrmare i prop.
1983/84:43.

Allmén placeringsplikt

Syftet med ett forordnande om allmén placeringsplikt &r att tillgodose
behovet av langfristig kredit at staten cller for bostadsbyggandet (19 §).
Aven jordbruket utgor en prioriterad sektor. Féredragande statsridet utta-
lade namligen i 1974 ars proposition med forslag till lag om kreditpolitiska
medel (sid 173) att till de prioriterade placeringarna ocksa i fortsittningen
1 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 84 o
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skulle rdknas hypoteksbanksobligationer. Detta limnades utan erinran av
riksdagen.

Forordnande om allmiin placeringsplikt kan avse bank och férsiikrings-
institut. Ewt sadant forordnande innebir krav pi instituten att okningen
under en viss tidsperiod (berikningsperiod) av ett instituts prioriterade
placeringar skall utgoéra en viss andel av 6kningen av institutets totala
placeringar under berikningsperioden. Nir det giller banker kan 6kningen
av de prioriterade placeringarna i stillet bestimmas som en andel av
institutets totala placeringar. Riksbanken bestimmer vilka placeringar som
skall anses prioriterade och hur underlaget for placeringsplikten skall
beriknas (19-21 §%).

Allmin placeringsplikt har tillimpats sedan dr 1980 for forsikringsbola-
gen. Tidigare triffade riksbanken dverenskommelser med dessa om pla-
ceringsinriktningen. Under ar 1984 fir allmin placeringsplikt tillimpas i
friga om forsikringsforetag med svensk koncession enligt férordningen
(1983:917) om allmiin placeringsplikt och rintereglering for forsikringsfor-
etag. Fullmédktige i riksbanken uttirdade den 15 december 1983 foreskritter
for tillampningen av den allmanna placeringsplikten sivitt avser forsik-
ringsforetag med svensk koncession med undantag av de allra minsta
bolagen.

Under varen 1984 uppkom problem vid tillimpningen av placeringsplik-
ten da forsikringsbolag genom transaktioner med frimst banker kunde
minska sin medverkan i den tinansiering som placeringsplikten avsig att
fraimja. Transaktionerna bestod till en bérjan 1 forviirv frin banker av
prioriterade obligationer infor redovisningen vid arsskiftena och diirefter
aterforsiljning igen s snart arsskiftet var passerat. 1 maj 1984 kunde
bostadsinstituten och Sveriges allmiinna hypoteksbank inte siilja nigra
prioriterade obligationer. Forsikringsinstitutens fOrviirv av prioriterade
bostads- och jordbruksobligationer frin emittent upphérde. Forsikringsin-
stituten fyllde i stillet placeringskvoten genom fOrvirv av prioriterade
obligationer frin bankerna. Detta hade blivit mojligt genom att likviditets-
kraven fér bankerna avskaffades under ar 1983. Mot bakgrund av denna
utveckling hade riksbanken i juni 1984 overliggningar med de stérre for-
sikringsbolagen. Dirvid overenskoms bl. a. att bolagen kontinuerligt skul-
le férvirva prioriterade statsobligationer frin riksgildskontoret si att fore-
skriven placeringskvot for 1984 fylldes successivt.

For AP-fonden har énda till 1 &r gillt 6verenskommelser med riksbanken
i friga om fondens kop av prioriterade obligationer. Sedan AP-fonden
forklarat sig inte lingre vara beredd att medverkai sddana dverenskom-
melser pé det satt riksbanken foérordade, begirde riksbanken i skrivelse
den 28 juni 1984 att regeringen skulle férordna att allman placeringsplikt
fick tillampas dven i friga om AP-fonden. Som skal angavs att det stora
statliga budgetunderskottet gjorde det nodvindigt med krav pa savil AP-
fondens som forsikringsbolagens placeringsinrikining.
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Regeringen bifoll hemstillan och férordnade att placeringsplikten ocksa
fick omfatta allminna pensionsfonden, savitt avser de penningmedel som
forvaltas av forsta — tredje fondstyrelserna. Detta skedde genom forord-
ningen (1984:745) om aliman placeringsplikt for allménna pensionsfonden.
Forordningen giller till utgingen av ar 1984,

Fullmiktige i riksbanken utfirdade den 20 september 1984 foreskrifter
for tillimpningen av den allmanna placeringsplikten fér AP-fonden. Dess-
utom indrades foreskrifterna for de storre forsakringsbolagen. Motivet
harfor var att bolagen, enligt riksbankens mening, inte fullgjort de atagan-
den man triffat dverenskommelse om. I foreskrifterna for AP-fonden och
de storre forsakringsbolagen anges nu att allmin placeringsplikt avser ett
lagsta virde for en kvot (placeringskvot) mellan ett férsékringsinstituts
forvarv av prioriterade placeringsobjekt och 6kningen av dess placerings-
pliktsgrundande placeringar. Den avser dven ett lidgsta virde for en sér-
skild kvot (bostadsobligationskvot som ingar i placeringskvoten) mellan ett
forsakringsinstituts forvarv av prioriterade bostadsobligationer och 6k-
ningen av dess placeringspliktsgrundande placeringar. Vidare foreskrivs
att prioriterade placeringar utgoérs — for de storre forsakringsbolagen be-
traffande tiden | september—31 december 1984 — av fran riksgildskon-
toret forvirvade statsobligationer, utom svenska statens riksobligationer,
frAn bostadsinstitut forvdarvade bostadsobligationer, utom sddana som
emitterats for oprioriterad utlining, samt frin Allménna hypoteksbanken
forvirvade hypoteksbanksobligationer, utom sidana som emitterats for
oprioriterad utlaning.

Placeringspliktsgrundande placeringar for forsdkringsbolagen ar enligt
foreskrifterna alla placeringar utom fordringar pa annat forsikringsforetag,
livliin, STP-lin, mede! pa investeringskonton och tillgingar i utlindsk
valuta. Ett generellt avdrag om 1 milj. kr. far goras fran de placeringsplikts-
grundande placeringarna. Riksbanken foreskriver vidare att placerings-
kvoten for liv- och pensionsforsikringsforetag skall vara lagst 73 % och for
sakforsdkringsforetag lagst 62 %. [ dessa kvoter ingdr en kvot for bostads-
obligationer som for liv- och pensionsforsiakringsforetag skall vara lagst 28
procentenheter och for sakforsikringsforetag lagst 23 procentenheter. For
AP-fonden ér alla placeringar utom refinansieringslan och léntagarfonds-
medel placeringspliktsgrundande. Placeringskvoten ir for AP-fonden lagst
73 %, varav bostadsobligationskvoten skall vara liagst 50 procentenheter.

De nya foreskrifterna, som fullmiktige i riksbanken beslutade den 20
september 1984, innebér att riksbanken tillimpar s. k. bruttokvoter med
krav pa forvarv av obligationer direkt fran utgivaren (emittenten) for sju
storre forsikringsbolag och fér AP-fonden. Bruttokvot innebir att forvir-
ven av prioriterade obligationer under en viss tidsperiod skall utgora en
viss andel av Okningen av institutets totala placeringar, dvs. att endast
férvarven ingr i kvotens téljare. Det stills inget krav pa att de forvarvade
obligationerna skall behéllas sa att en viss volym av prioriterade obliga-
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tioner mdste redovisas vid periodens slut. Avytiring Kan alitsa ske utan att
kompenserande forviirv miste goras. Sidana kriivdes diremot med den
tidigare allmiint tillimpade s.K. nettokvoten. Denna innebir, som jag
tidigare nimnt, att dkningen av ett instituts prioriterade placeringar skulle
utgora en viss andel av okningen av de totala placeringarna. Genom
Svergangen till bruttokvoter térbittrades forutsitiningurna for framviixten
av en fungerande andrahandsmarknad i tingfristiga obligationer.

Utldningsreglering

Lagregler om utlaningsreglering infordes i Sverige genom den nu giillan-
de lagen om kreditpolitiska medel. Huvudmotivet var behovet av ett
kreditpolitiskt medel, som mer direkt in marknadsoperationer och dvriga
kreditpolitiska medel kunde begrinsa ett kreditinstituts utliningstakt utan
stora eftekter pa rintenivin.

Utlaningsreglering innebiir att ett hogsta belopp faststills {6r utlining
under en viss tidsperiod. Ett forordnande om utliningsreglering kan {. n.
avse bankinstitut och finansbolag. Regleringen omfattar inte bara utlim-
nade 1an utan ocksd beviljade men innu inte utlimnade (disponerade) lin.
Med lan jimstills likvider tor fordringar som finansbolag forvicvar for att
medverka till finansiering. Aven garantitdrbindelser kan omtattas av utli-
ningsreglering till dea del de dr knutna till kreditgivaing. Vidare kan ett
hogsta belopp faststillas tor viirdet av 16s egendom, som finansbolag tor
att medverka till finansiering upplater till nyttjande (leasingobjekt) sedan
ett forordnande om utldningsreglering triitt i kraft. Krediter till siirskilda
dandamal kan undantas. Det s. K. utlaningstaket kan enligt prop. 1974:168
(s. 196) bestammas som en kvotdel av kreditvolymens storlek vid en viss
tidigare tidpunkt. Det kan ocksi bestimmas pd grund av ett genomsaitt av
utlaningsvolymen under viss tid eller pi annat sitt. Riksbanken skall
salunda for viss tidpunkt (berikningstidpunkten) eller for viss tidsperiod
(beriikningsperioden) faststilla maximibelopp i férhallande till linens elier
garantiforbindelsernas storlek eller leasingobjektets virde vid viss tid-
punkt eller p& annat sitt. Utldningstaket kan bestimmas olika for utlining,
garantiforbindelser eller leasingobjekt till olika dndamai (14-16 §8).

Genom forordningen (1983: 918) om utlaningsreglering for finansbolagen
har regeringen foreskrivit att regleringen far tillimpas i friga om dessa
bolag under &r 1984. Riksbanken faststéllde den 15 december 1983 rikt-
linjer for finansbolagens uttdning under &r 1984. Finansbolagens disponera-
de krediter fir 6ka med hogst 5% och de beviljade krediterna med hogst
4%. Med bankerna iriffades en dverenskommelse om dkningen av utli-
ningstakten.

Utvecklingen pd kreditmarknaden

. Utvecklingen pa kreditmarknaden har alltmer kommit att domineras av
det upplaningsbehov som féljt med statens vdxande budgetunderskott.
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Budgetunderskottet har sedan mitten av 1970-talet dkat mycket kraftigt.
Under de senaste iren har statens finanser forbittrats. men budgetunder-
skottet ligger fortfarande kvar pd en hog niva. Aven med en mycket stram
finanspolitik kommer det att ta lang tid innan budgetunderskottet kan
begriinsas till en pa lang sikt rimlig nivi. Statsskulden kommer siledes att -
fortsiitta att viixa snabbt under resten av 1980-talet. Det stiiller kreditpoliti-
ken infor stora problem.

En viisentlig del av budgetunderskottet slog under nigra ar igenom pé
likviditeten inom siviil banksystemet som samhiillsekonomin i dvrigt. Pen-
ningmiingden dkade i snabb takt. I syfte att neutralisera budgetens likvidi-
tetstillskott vidtogs dtgirder for att i stdrre utstriickning forligga statens
upplaning till den inhemska marknaden utanfér banksystemet. Under ar
1982 introducerades salunda statsskuldviixlar, avsedda framst for foretag,
kommuner och andra storre placerare. Vixlarna har loptider pa mellan 6
och 24 minader. Frin slutet av dr 1983 utges ocksd riksobligationer,
avsedda for samma placerare. De hittills utgivna riksobligationerna har i
regel haft loptider pd 3—5 ar. I undantagsfall har I6ptiden varit 7 ir. Syftet
med detta instrument dr att binda overskottslikviditet under lingre tid.
Genom den forda statsskuldpolitiken och kreditbegrinsande atgirder, vid-
tagna av riksbanken. har likvidiseringen av ekonomin begriinsats.

Statsskuldvixlarna och riksobligationerna siljs pA marknaden utan stod
av kreditpolitiska regleringar. Omliggningen av statsskuldpolitiken har
siledes gatt hand i hand med en Overging till en mer marknadsanpassad
kreditpolitik. Genom den kraftiga 6kningen av uteldpande statsskuldvixlar
" och riksobligationer har penningmarknaden i Sverige utvecklats i snabb
takt.

Statens mojligheter att lina upp medel pd den korta marknaden utanfor
bankerna har siledes forbiittrats avseviirt. Det dr emellertid inte lampligt
att statsskuldpolitiken i alltfor hog utstriickning forlitar sig pa relativt
kortfristiga uppliningsinstrument som statsskuldviixlar och riksobliga-
tioner. En betydande del av uppliningen bor ske i mer langfristiga former.
De placerare som dé f. n. frimst kan komma i friga 4r kapitalmarknadsin-
stitut och banker. Ndgon fungerande obligationsmarknad med andra pla-
cerarkategorier som betydande kdpare finns niimligen inte. Parallellt med
den Okade statsuppliningen pd marknaden utanfoér banker och kapital-
marknadsinstitut har staten darfor ocksi fortsatt att i betydande omfatt-
ning hos dessa institut 1ana upp medel mot lingfristiga obligationer. Dirvid
har staten i stor utstriickning fatt forlita sig pa kreditpolitiska regleringar
for att fi de nodvindiga placeringarna till stind. Behovet av lingfristiga 1in
i bostads- och jordbrukssektorn har fatt tillgodoses p& liknande sitt.

Forutom genom statsskuldviixlar, riksobligationer och traditionella riin-
tebiirande obligationer sker statens upplining genom en rad andra uppla-
ningsinstrument, som sparobligationer och premieobligationer. Vidare
sker en omfattande statlig upplaning genom att sparande pé rikssparkonto i
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allemanssparandet overfors till riksgaldskontoret. Rinteskillnaderna ir
inte stabila ver tiden utan kan variera kraftigt, bl.a. med hiinsyn till
ranterelationerna.

De okade budgetunderskotten har ocksd medfort en hojning av place-
ringskvoterna for forsikringsbolagen och AP-fonden. Fram till och med &r
1977 lag den totala placeringskvoten kring 60%, varav bostadsobliga-
tionskvoten utgjorde den storre delen. Dérefter har den totala kvoten héjts
for att nu vara ligst 73 %, utom for sakforsikringsforetag dir den ir lagst
62%.

Mot bakgrund av den allminna utveckling pa kreditmarknaden som jag
beskrivit och den Svergdng till bruttokvoter vid tillimpningen av place-
ringsplikt for forsdkringsbolagen som riksbanken genomfort anser jag i
likhet med riksbanksfullméktige att det finns anledning att justera reglerna
om allmin placeringsplikt sa att de blir béttre dgnade for en indamélsenlig
tillimpning. Dessa férindringar aktualiserar ocksd frigan om att géra
reglerna om utliningsreglering tillimpliga pa forsikringsbolag.

2.2 Den allmiinna placeringspliktens kvoter

Mitt forslag: Andringar gors i 20 § lagen om kreditpolitiska medel
innebérande

dels att allmiin placeringsplikt uttryckt som okningen av de priorite-
rade placeringarna som en viss andel av de totala placeringarna (total-
kvot) skall kunna tiliampas pé forsikringsinstitut och inte som nu bara
pa bankinstitut,

dels att det vid den didrav féranledda indringen av lagtexten dven
gors en justering sa att det tydligare framgar att placeringsplikt kan
begrinsas till krav pd férvirv (bruttokvot).

Riksbankens forslag: Overensstimmer med mitt utom att forslaget inte
omfattar méjlighet att anviinda totalkvot pa forsakringsinstitut.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har i denna del framfor allt uppehél-
lit sig vid riksbankens forslag dels om inférande av bruttokvot, dels om att
placeringsplikt utformad som bruttokvot skulle fa sittas over den nuvaran-
de grinsen for placeringskvoter pa 80%. Flertalet remissinstanser ar posi-
tiva till anviandandet av bruttokvot. Fullmiktige i riksgildskontoret och
Sveriges allmianna hypotcksbank tillstyrker att placeringskvoten i sam-
band med bruttokvot fir sittas hogre dn 80 % medan AP-fonden. Svenska
forsakringsbolags riksforbund, Folksam och bankféreningarna avstyrker.
Forsikringsbolagen hivdar att bruttokvot inte har stdd i géllande lag.
Aven om bolagen i forsta hand avstyrker tycks man beredda att acceptera
bruttokvot om den inte sitts hogre dn 80 %. Forsikringsinspektionen anser
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att kvoten bor begriinsas och inte fi siittas si hogt att ett forsikringsbolag
kan tvingas in i likviditetssvirigheter. Bankinspektionen tar inte stillning
men ifrigasiitter fran lagteknisk synpunkt om griinsen for kvotens niva bor
tas in i lagtexten.

Skilen for mitt forslag: Underskottet i statens budget ér alltjimt betydan-
de. Finansieringen av detta stiiller krav pi stor upplining utanfor banksys-
temet for att begriinsa likviditetsokningen i ekonomin. Under de niirmaste
aren forfaller lin pd avseviirda belopp till betalning. Enbart under ir 1985
uppgér detta belopp till 30 miljarder kr. T denna situation stills sarskilda
krav pé statens uppliningspolitik. Fér att majliggora en frin tid till annan
lamplig kombination av atgiirder maste iven de kreditpolitiska medlen
inkl. den allmiinna placeringsplikten kunna utnyttjas.

Den allmiinna placeringsplikten kan nu utformas enligt tva alternativ.,
Det forsta innebiir att 6kningen under en viss tidsperiod (beriikningspe-
riod) av ett instituts prioriterade placeringar skall utgéra en viss andel av
okningen av institutets totala placeringar (marginell kvot). Det andra alter-
nativet innebir att 6kningen av de prioriterade placeringarna skall utgira
en viss andel av de totala placeringarna (totalkvot).

Vid mina ¢éverviganden om den framtida utformningen av den allmidnna
placeringsplikten har en viktig utgdngspunkt varit att riksbanken skall
kunna anviinda de dtgirder som édr mest limpliga med hiinsyn till det lige
som rader pa kreditmarknaden. I syfte att skapa denna flexibilitet, vilket ar
helt i linje med lagens strivan, vill jag foresli en saklig dndring rérande
placeringsreglerna. Andringen avser anvindningen av placeringsplikt i
form av totalkvot. Som jag tidigare niimnt kan totalkvot f.n. tillimpas
endast betrifffande bankinstitut. For att 6ka riksbankens mojligheter att
anpassa placeringsplikten efter de olika kreditinstitutens forhallanden bor
anviindningen av totalkvot inte vara begriinsad till bankinstitut utan ocksa
kunna tillampas pd forsikringsinstitut. Detta forslag foranleder en éndring
i 20 § lagen om kreditpolitiska medel.

Fram till helt nyligen utformades alltid placeringsplikten som en netto-
kvot (krav pa innchav) av obligationer. Det var i och for sig tillitet att silja
obligationer men en sadan forsiljning stiillde krav p& motsvarande nyfor-
viirv. De foreskrifter, som riksbanken utfiirdade i september 1984 innebar
en dndring hirvidlag. Kraven utformas nu som bruttokvoter.

Vid remissbehandlingen har forsiikringsbolagen hiivdat att bruttokvoten
inte har stod i lagen. Eftersom bruttokvoten méjliggor vidareforsiljning av
obligationerna och diirmed underlittar en andrahandsmarknad éir bolagen
dock. i likhet med andra remissinstanser, i princip positiva till kravet som
sidant. Genom att bruttokvoten inte innefattar ett krav pa innehav av
prioriterade placeringar dkar handlingsfriheten for instituten. Som flera
remissinstanser anfort ar detta ctt steg i riktning mot ytterligare marknads-
anpassning. AP-fonden har for sin del anfort att det synes mdjligt att
titlimpa bruttokvot med stod av gillande lag.
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Hirutover kan anforas foljande. Bruttokvoten utgdrs av ett instituts
forvarv av prioriterade tillgangar i forhallande till nettodkningen av dess
tillgéingar. Om institutet behdller dessa placeringar eller ej paverkar inte
kvoten. Detta ir enda skillnaden i férhallande till nettokvoten som tidigare
tillimpades och som innebar ett krav pd innehav av obligationer.

Sé som den allminna placeringsplikten utformats i lagen om kreditpoli- .
tiska medel innebér den krav pa att en viss andel av institutets tillgingar
skall besta av prioriterade placeringar, nettokvot. Metoden med brutto-
kvot som riksbanken tillimpar genom sina senaste féreskrifter om allméin
placeringsplikt innebir endast skyldighet att férviirva obligationer motsva-
rande cn viss kvot, medan det star institutet fritt att niir som helst avyttra
dessa placeringar. Tillimpning av nettokvot innebir alltsd ett lingre
glende krav pd instituten dn vad bruttokvoten utgér. Riksbankens tillamp-
ning av bruttokvot kan mot denna bakgrund inte anses strida mot bestim-
melserna om allmén placeringsplikt i lagen om kreditpolitiska medel.

I forarbetena ségs att tillimpningen skall ske inom ramen {6r milen att
tillgodose behovet av langfristig kredit at staten eller fér bostadsbyggan-
det. Pa sikt kan tillimpningen av bruttokvot bli mycket betydelsefull och
skapa forutséttningar for en val fungerande handel p& andrahandsmarkna-
den for obligationer. Det kan i sin tur s sminingom komma att underlitta
statens upplaning i langfristiga former.

Det aterstir sa att behandla frigan om vilka nivaer de olika kvoterna
skall kunna sittas till. Vid inférandet av lagen om kreditpolitiska medel
konstaterades att kvoten enligt placeringskvotslagen inte fick sittas hogre
in 80%. Det ansigs inte nodvindigt att i den nya lagen sitta nigot tak for
andelens storlek. Nagon #ndring i praktiken var dock inte avsedd. Det
framhélls att niir man har tvd metoder for kvotberiikningen att vilja mellan
— marginella kvoter och totalkvoter — dr det svart att i forvig ange en
maximiregel for de bada systemen. I hiir tergivna uttalande torde i
forsta hand avses kvoter utformade som nettokvoter. Som riksbanken
konstaterar i sin framstilllning dr en bruttokvot av en given storick ett
lindrigare placeringskrav dn en nettokvot av samma siffermassiga storlek.
Vid bruttokvot maste darfor en hogre procentsiffra anvindas for att en
oférandrad volym nyemitterade obligationer skall kunna séljas. Det dr mot
denna bakgrund riksbanken vill ha mojlighet att sitta kvoten till dver 80 %.

Hojden pa placeringskvoten maste naturligtvis anpassas efter de syften
placeringsplikten skall uppfylla, namligen att tillgodose bl. a. statens behov
av langfristig upplaning. Hinsyn miste emellertid ocksa tas till vilka sido-
effekter som uppkommer t.ex. vad géller konkurrensneutraliteten. Upp-
kommer behov av att sitta en mycket hog kvot kan det i stéllet visa sig
lampligare att vilja totalkvot. Riksbanken har i sin skrivelse pdpekat att
bruttokvoter 6ver 100% kan bli nddvindiga. Enligt min mening bor en
marginalkvot utformad som bruttokvot emellertid inte séttas hogre én
100 % och en totalkvot inte sattas hogre dn 15 %.
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Syftet med ett forordnande om allmén placeringsplikt ar som framgétt
att tillgodose behovet av langfristig kredit at staten samt fér bostadsbyg-
gandet och jordbruket. Héri ligger att dessa s. k. prioriterade sektorer skall
kunna emittera obligationer i sddan omfattning att behovet av kredit kan
tillgodoses. Forvarv frn emittent har till helt nyligen ocksd varit det
normala sittet for de placeringspliktiga instituten att anskaffa obligationer.
Det har darfor, varken i den tidigare placeringskvotslagen eller i den
kreditpolitiska lagen, funnits anledning att foreskriva detta tillvigagings-
sitt. Det ar forst nu da forutsittningar for en fungerande andrahandsmark-
nad skapats som enskilda bolag kunnat i formell mening fullgéra sin place-
ringsplikt utan férvarv fran emittent och darmed utan att limna nagot nytt
bidrag till den langfristiga finanseringen. Jag anser att det ar sa sjalvklart
att riksbanken vid behov kan, med tillampning av 21 §, uttryckligen fore-
skriva att forvirven skall ske fran emittent, att ndgon bestimmelse hiirom i
lagen inte erfordras.

I flera remissyttranden har vidare ifrAgasatts om riksbanken har ritt att
utnyttja placeringsplikten dels for att hélla nere statens riintekostnader,
dels for att halla skilda riantenivéer pa statens uppléning. Jag vill hir forst
konstatera att lagen om kreditpolitiska medel till skillnad fran dess fore-
gingare plaéeringskvotslagcn enbart anger ramarna och riktlinjerna for de
kreditpolitiska medlen medan det Gverlatits it riksbanken att ange de
niarmare foreskrifterna for tillimpningen av lagen och dirvid ange de
prioriterade placeringarna. Som jag nyss namnt ir det klart att riksbanken
kan foreskriva att de langfristiga obligationer som emitteras skall férvirvas
av instituten. Som linga obligationer har traditionellt raknats sidana som
vid emissionstillfillet haft en 16ptid pa 10 r eller mer. Som korta obliga-
tioner har hittills rdknats sddana med en l6ptid upp till 7 ar. Den exakta
gransdragningen mellan kort och lang marknad kan emellertid forsindras
over tiden.

Nar det giller den fraga som flera remissinstanser rest om avkastningen
pa statens obligationer vill jag framhalla f6ljande. De korta obligationerna
bor enligt min mening emitteras till marknadsvillkor utan stéd av den
kreditpolitiska lagstiftningen. Nagon rintediskriminering kan saledes inte
uppkomma fér dessa obligationer. Avkastningen pa linga obligationer
skiljer sig i allménhet fran avkastningen pd korta obligationer. Hur stora
skillnaderna ér vid olika tillfillen beror bl. a. pa rinteférvintningarna. Det
ar darfor inte mojligt att utifran réntedifferensen mellan prioriterade langa
obligationer och mer kortfristiga statspapper dra slutsatsen att det sker en
rintediskriminering. Inte heller utgér skillnaden mellan avkastningen p3
prioriterade obligationer pa primdrmarknaden och avkastningen pi mot-
svarande obligationer pd andrahandsmarknaden eller p4 industriobliga-
tioner négot tecken pd rantediskriminering. Den rinteséitning som sker pa
andrahandsmarknaden for 1angfristiga obligationer ger nimligen inte nigon
god bild av vad jamvikislaget skulle vara for den linga rintan vid en
+2 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 84
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fungerande king obligationsmarknad utan regleringar. Det ligger dock i
sakens natur att den linga riintan pa prioriterade placeringar vid ett system
med placeringsplikt tenderar att hillas nere. Jag vill understryka att den
realrinta som f.n. erhills pd privriterade placeringar trots det ligger vii-
sentligt hogre édn for nidgra ar sedan.

2.3 Utlaningsreglering

Mitt forslag: En éindring gors i1 14 § lagen om kreditpolitiska medel si an
utliningsreglering kan tillimpas ocksi pa forsikringsinstitut utom AP-
fonden.

Skilen for mitt forslag: Nir utldningsregleringen infordes genom lagen om
kreditpolitiska medel avsig den till en borjan endast bankinstituten. Det
féredragande statsridet fann inte tillriickliga skil foreligga att lita et
férordnande om utldningsreglering omtatta {iven andra kreditinstitut. Som
skal for att undanta forsikringsbolagen och AP-fonden anfordes att dessa
inte pA samma sitt som bankinstituten kan initiera en sjilvstindig kredit-
expansion.

Det ir angeliget att riksbanken kan genomtora en eftektiv kreditpolitik.
I det lige som nu rider med stindiga forindringar pa kreditmarknaden
forutsitter detta att riksbanken har tillging till de medel som iir mest
limpliga vid olika marknadsforhailanden. Inte minst genom den andra-
handsmarknad i obligationer som nu héller pi att utvecklas kan betydande
belopp frigbras hos forsikringsinstituten. Hirigenom far forsikringsbola-
gen mojlighet att silja obligationer pd marknaden och i stiilllet expandera
sin dvriga utlining. Jag utgdr ifrdn att forsiikringsbolagen inte kommer att
utnyitja denna mojlighet att starta en omtattande kreditexpansion. For au
likvil ge riksbanken handlingsberedskap att vid behov méta tendenser till
en sidan kreditexpansion bér enligt min mening dock riksbanken fa mojlig-
het att tillampa utldningsreglering for forsiikringsforetag. Regleringen bor
emellertid tillimpas pd foretagen.forst da det uppkommer risk for att den
utliningsreglering som tillimpas pa banker och finansbolag urholkas och
en utveckling kan forutses som star i strid med statsmakternas striivanden
efter samhillsekonomisk balans. Det éir dessa strivanden. s som de vid
olika tider kommer till uttryck, som far vara styrande for riksbankens
tillimpning av ett forordnande om utlaningsreglering. Skulle behov finnas
av att pa langre sikt paverka forsékringsforetagens utliningsmojligheter dr
detta nagot som kan tas upp av kreditmarknadskommittén (Fi 1983:06) och
forsakringsverksamhetskommittén (E 1979:01). Mot denna bakgrund fore-
slar jag en dndring av 14 § lagen om kreditpolitiska medel sd att forsik-
ringsforetag med svensk koncession kan omfattas av utlaningsregleringen.
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2.4 Lagen om inbetalning pa likviditetskonto

Mitt forslag: Genom en dndring i 6 § lagen (1984:501) om inbetalning pa
likviditetskonto ges riksbanken méjlighet att, om sérskilda skil forelig-
ger, helt eller delvis efterge sddan avgift som en arbetsgivare skail
erlagga om han inte gor inbetalningar pa likviditetskonto i ritt tid.

Skilen for mitt forslag: Jag vill i detta sammanhang ocksa ta upp en fraga
som ror lagen (1984:501) om inbetalning pé likviditetskonto. Riksdagen
beslot under varen 1984 om vissa atgarder for att dimpa pris- och kost-
nadsutvecklingen (prop. 1983/84:200, FiU 45, rskr 421, SFS 1984:501—
503). Bland atgirderna ingick likviditetsindragning fran féretag och kom-
muner samt en séarskild likviditetsindragning frin skogsindustrin. Enligt
lagen om inbetalning pa likviditetskonto skall i lagen angivna arbetsgivare
betala in vissa belopp pA konto i riksbanken senast den 31 augusti 1984 och
senast den 31 januari 1985. Enligt lagen (1984:502) om exportdepositioner
for skogsprodukter skall visst belopp varje manad erliggas till tullmyn-
digheten, som i sin tur skall sitta in beloppet pa konto i riksbanken.

Om betalning inte sker i riitt tid galler, enligt badda de hir namnda
lagarna, att rinta utgir med tva procent for varje pabérjad kalendermanad
som drijsmalet varar. Sddan réinta som hir avses faststills av riksbanken i
fraga om inbetalning pa likviditetskonto och av generaltullstyrelsen i friga
om exportdepositioner for skogsprodukter. Generaltullstyrelsen fir medge
befrielse, helt eller delvis, fran skyldighet att erligga rinta, nir sarskilda
skél foreligger (14 § andra stycket lagen om exportdepositioner for skogs-
produkter). Niagon motsvarande méjlighet finns inte betraffande inbetal-
ning p4 likviditetskonto.

Erfarenheter av tillimpningen av lagen om inbetalning pa likviditets-
konto har visat att det kan vara motiverat att ge riksbanken mojlighet ate i
enstaka fall, nir sarskilda skal foreligger, helt eller delvis medge befrielse
frin skyldighet att erligga sadan rinta som hir avses. Jag foreslar darfor
att en bestdmmelse motsvarande 14 § andra stycket i lagen om exportde-
positioner for skogprodukter tas in som ett nytt tredje stycke i 6 § lagen om
inbetalning pd likviditetskonto.

Samtidigt bor en justering goras i 7 § med anledning av att en hanvisning
i paragrafen felaktigt kommit att avse 6 § i stallet for ratteligen 5 §.

De foreslagna lagiandringarna far anses vara av sa enkel beskaffenhet att
lagradsgranskning inte #r pakallad.
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3 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har antfort hemstiilller jag att regeringen
forestar riksdagen att antaga inom finansdepartementet uppriittade forslag
till

1. lag om andring i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel,

2. lag om dndring i lagen (1984:501) om inbetalning pa likviditetskonto.

4 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens overviiganden och beslutar
att genom proposition foresla riksdagen att anta de forslag som foredragan-
den lagt fram.
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Sveriges Riksbank

Andring av bestimmelserna om placeringsplikt

Allmin placeringsplikt skall enligt lagen (1974:922) om kreditpolitiska
medel tillimpas for att tiligodose statens, bostadsbhyggandets och jordbru-
kets behov av lingfristiga krediter. Detta framgér av lagens 19§ och av
forarbetena till denna. Riksbanken dger utforma tillimpningsforeskrifterna
218,

Allmiin placeringsplikt har tillimpats sedan 1980 for férséiikringsbolagen.
Tidigare triiffades Overenskommelser med dessa om placeringsinrikt-
ningen. Sedan i september 1984 tilliimpas allmiin placeringsplikt dven for
allmiinna pensionsfonden, med vilken tidigare 6verenskommelser triffats.

Overenskommelserna och senare den allminna placeringsplikten for
forsikringsbolagen fungerade linge vil. Efter hand uppkom emellertid
problem, som vittnade om att dndringar i tillimpningsforeskrifterna var
erforderliga. Genom transaktioner med frimst banker kunde forsiikrings-
bolag reducera sin medverkan i den finansiering som placeringsplikten
avsdg att frimja. Transaktionerna bestod till en bérjan i forviary frin
banker av prioriterade obligationer infor redovisningen vid arsskiftena och
darefter aterforsaljning igen sa snart arsskiftet var passerat. Ursprungligen
praktiserades denna s. k. swapmetod endast av ett enda forsikringsbolag.
Andra hotade att folja efter om inte atgiirder vidtogs som hindrar "swap-
ning ur systemet’".

Aven di likviditetskrav tillimpades for bankerna var det mojligt att
“frikopa’" sig frin placeringsplikten pd ovannimnda sitt for ett enstaka
forsikringsbolag. Likviditetskraven, vars 6ver- och underskott berikna-
des som genomsnitt av viirdena vid tolv manadsskiften, hindrade inte
bankerna frin att vid ett enda minadsskifte per ar (december) avvara
obligationerna till forsikringsbolag s& linge det var friga om mindre be-
lopp. Om ménga forsdkringsbholag praktiserat swapningsmetoden med sto-
ra belopp. hade bankerna drivits till férviirv frin emittent.

Nir likviditetskraven avskaffats fér bankerna, kunde alla férsikringsbo-
lag fylla placeringskvoterna genom forvirv frin bankerna. Ndgon tendens
till ett sidant beteende forekom inte forrin pa senvdren 1984. Tidigare
forekom t.o.m. Overteckningar pd prioriterade obligationslin. Férvint-
ningar om fallande lang riinta bidrog hirtill,

1 maj 1984 intriidde en forindring. Frin och med d& kunde bostadsinsti-
tuten inte sélja nigra prioriterade obligationer. Ej heller Allmiinna hypo-
teksbanken kunde gora detta. Forsidkringsinstitutens forvidrv av bostads-
och jordbruksobligationer frin emittent upphorde, och pa statens priorite-
rade ln i maj tecknades endast 2.5 miljarder kronor. Metoden att fylla
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placeringskvoten genom férvirv frin bankerna och ej frin emittent hade
fatt spridning bland en storre grupp av forsakringsinstitut.

Atgirder var nédvindiga. Genom beslut den 20 september 1984 inférde
fullmiktige i riksbanken bruttokvoter med krav pa forvirv frin emittent
for sju storre forsakringsbolag och for allménna pensionsfonden. For 6vri-
ga institut gillde dven fortsittningsvis nettokvoter. Syftet med den all-
manna placeringsplikten sdkrades darmed.

Nettokvotsystemet skulle ha kunnat behédllas dven for de sju stérre
forsakringsbolagen. Det hade endast krivts att riksbanken dndrat underla-
get for kvotberikningen sa att forvirven av prioriterade obligationer f6r
fyllande av kvoten mast ske fran emittent.

Riksbanken valde likvil ett bruttokvotsystem. Detta skedde for att
forbattra forutsittningarna for framviaxten av en fungerande marknad i
statsobligationer. Bruttokvoten skiljer sig frin en nettokvot dari att den
avyttring av obligationer, som forsakringsinstitut féretar, inte behover
foljas av motsvarande forvarv. De obligationer forsikringsinstituten for-
vérvar kan omgéiende siljas vidare. En aktiv obligationshandel kan stad-
kommas, och endast vid forekomsten av en sddan vigar nya kategorier av
placerare utanfor finanssektorn vilja obligationer som placeringsobjekt.
De nya placerarna méste kunna veta att en forvirvad obligation kan siljas
pa andrahandsmarknaden. Endast da végar de sig pa att binda upp likvidi-
tet i obligationer.

Bruttokvoten ar definierad som ett instituts forviarv av prioriterade
tillgangar frén emittent i forhallande till nettoSkningen av dess tillgangar.
Kvoten innebir sdledes att kravet enbart giller férvirven. Den stiller inte
nigot krav pa att institutet skall hehdlla obligationerna. En nettokvot
diaremot stéller krav pé ett instituts innehav av obligationer.

En bruttokvot av given storlek utgdr ett lindrigare placeringskrav dn en
nettokvot av samma siffermissiga storlek. Vid bruttokvot kan som fram-
hallits ovan det institut, for vilket kvoten foreskrivits, silja prioriterade
tillgangar till andra placerare utan att behdva géra mostsvarande nyfor-
virv. Néir emittent inldser forfallande prioriterade tillgdngar ir situationen
densamma; placeraren behover inte gora motsvarande nyforvirv.

Under tiden september-december 1984 forfaller till iniosen endast mind-
re belopp av prioriterade obligationer. Bruttokraven for berorda placerar-
grupper kunde darfor séttas till tidigare tillimpat tal for nettokvoten, 73 %,
utan att syftet med kraven férsvann. Framover forandras situationen.

Den kraftiga 6kningen av statens budgetunderskott i slutet av 1970-talet
och borjan av 1980-talet foljdes av vixande statlig upplaning bl.a. pd
svensk obligationsmarknad. En stor del av da upptagna lan forfaller till
betalning inom de nirmaste aren. Aven éldre lan forfaller till inlosen under
den narmaste tiden, ehuru till mindre belopp. Av bostadsinstitutionens och
Allménna hypoteksbankens utestiende obligationslan forfaller endast sma
belopp.



Prop. 1984/85: 84 19

Den tidigare anvinda tekniken med nettokvoter forenade med krav pa
forviryv fran emittent skulle ha tagit hand om de problem som uppstir med
att en stor volym av obligationslin forfaller tifl inlosen under kommande
ar. Den skulle ocksd ha tagit hand om de problem som uppstétt genom
forsiikringsbolagens under senare tid sviktande langfristiga kreditgivning
till staten, bostadssektorn och jordbruket. Nettokvottalet skulle inte beho-
va hojas. En dterging till nettokvoter bor dock icke ske: det skulle innebi-
ra alltfor tvira kast i politiken for forsikringsbolagen och allménna pen-
sionsfonden och dessutom utgdra ett hinder fér uppkomsten av ovan
beskrivna marknad i obligationer. Bruttokvoterna bor darfor bestd under
1985 vid fortsatt tillimpning av placeringsplikten.

Fér att uppnd samma forsiljningsvolym av prioriterade obligationer som
tidigare kriivs dock en betydligt hogre bruttokvot én tidigare tillampad
ncttokvot.

Den paragraf i den kreditpolitiska lagstiftningen — 20 §, lagen (1974:922)
om kreditpolitiska medel — som behandlar andelen prioriterade placering-
ar innehdller inte nagon grins for kvotens storlek. I specialmotiveringen
(prop. 1974: 168, s. 198) sigs emellertid foljande. *"Enligt placeringskvots-
lagen (1962 drs) giller att det procenttal vartill kvoten skall uppgé, inte far
sittas hogre én till attio. Det har inte ansetts nodviindigt att i den nya lagen
sitta nigot tak for andelens storlek. Nagon indring i praktiken ir dock inte
avsedd.”

I detta uttalande asyftas en nettokvot, alitsa forhillandet mellan 6kning-
en av ett instituts innehav av prioriterade tillgdngar och 6kningen av dess
totala tillgingar, och inte en bruttokvot. Genom att i bruttokvoten forsélj-
ningen inte ingdr i tdljaren behover, som understrukits ovan, en hogre
procentsiffra anviindas for att en oforindrad volym nyemitterade obliga-
tioner skall kunna séljas. En &ndring av 20 § lagen om kreditpolitiska
medel, som mgjliggér att bruttokvoter kan sittas over 80% maste diarfor
goras. Syftet med att kunna sétta en hogre kvot dn de 80% som anges
sasom praktiskt ldmpligt tak i nyssnamnda specialmotivering &r inte att
utvidga placeringsplikten. Syftet &r att forhindra att den allménna place-
ringsplikten pa ett icke avsett sitt forsvagas till sina verkningar.

Vid tilliimpningen av den aliménna placeringsplikten méste infoér varje
period bedémas vilken nivé bruttokvoten bér ha. Vid stort statligt budget-
underskott och stora volymer av forfallande 1an kan kvoten behdva bli
mycket hog — over 100% — i andra situationer betydligt ligre. Det blir
ocksit nodviindigt att differentiera mellan stora och sma forsikringsholag;
storre bolag hor ha en hogre kvot én sma. De stora har ett innehav av
obligationer fran ett stort sortiment av l&n och far darfor med storre
sannolikhet kassatillskott vid fortgiende inlésen. Sma bolag har forvirvat
obligationer av firre lin och drar pi ett mindre jamnt sétt nytta av inlosen.
Stora bolag har dessutom béttre forutsittningar att gira affirer pé andra-
handsmarknaden och pd sd siitt anpassa sitt innehav av prioriterade till-
gingar sa att det bist moter bolagets behov.
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Hemstillan

Med hinvisning till ovanstdende hemstiller fullmiktige att regeringen
forestar riksdagen att 20 § lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel énd-
ras si att den far foljande lydelse:

Med allmin placeringsplikt avses,

att 0kningen under en viss tidsperiod (beridkningsperiod) av bankinsti-

tuts eller forsékringsinstituts prioriterade placeringar skall utgéra en viss

andel av 0kningen av institutets totala placeringar (nettokvot),

2 att bankinstituts eller forsakringsinstituts forvarv fran emittent av priori-
terade placeringsobjekt under en viss tidsperiod (beriikningsperiod) skall
utgdra en viss andel av 6kningen av institutets totala placeringar (brut-
tokvot), eller

—

3 att 6kningen av bankinstituts prioriterade placeringar under en viss
tidsperiod (berdkningsperiod) skall utgéra en viss andel av institutets
totala placeringar (6kningskvot).

Bruttokvot fir sittas hogre dn 80 %.

Stockholm som ovan

Pa Fullmiktiges vignar:
G.E. String

T. af Jochnick

Reservation och sdrskilt yttrande: se fullmiktiges protokoll 1984-10-11, § 2

Efter diskussion beslot fullméktige att till regeringen avlata skrivelse av
den lydelse som framgar av registraturet.

Karl Boo avgav f6ljande sirskilda yttrande.

Allmin placeringsplikt tillimpas for att tillgodose statens, bostadsbyg-
gandets och jordbrukets behov av langfristiga krediter. Detta framstir som
sarskilt nodviindigt i ett lige da finanspolitiken inte inriktas pa att i ett
gynnsamt ekonomiskt ldge radikalt nedbringa statsbudgetens underskott
och diarmed minska statens upplaningsbehov.

Forandringarna som nu foreslas fir dock inte innebira en hardare pla-
ceringsplikt for forsikringsbolagen an tidigare géllt dels genom frivilliga
oéverenskommelser och dels scnare genom lagtillimpning.

Enligt min uppfattning ir det angeliget att finanspolitiken liggs om sa att
en liberalisering och dirmed friare kreditmarknad kan istadkommas.
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Staffan Burenstam Linder och Johan Gernandt reserverade sig mot
beslutet och anforde foljande.

Den 20 september 1984 inforde riksbanken efter regeringens bemyndi-
gande en plikt for forsikringsbolagen att placera en hog andel av sina
tilighngsokningar i nyemitterade stats- och bostadsobligationer till en ldgre
rinta dn marknaden i Ovrigt erbjuder. Den tidvis stora skillnaden mellan
den prioriterade ''subventionsrintan’’ och marknadsréantan kan kosta lan-
dets forsikringstagare och pensionirer miljardbelopp.

Mot detta beslut reserverade sig de moderata foretradarna i riksbanks-
fullméktige.

Redan efter nigra veckor visar det sig att fullméktiges majoritet anser att
denna reglering maste dndras och byggas ut. Den ena regleringen foder den
andra. Det ir dessutom oefterriittligt att de spelregler. som skall gélla pa
dessa viktiga marknader, dndras pé grund av tekniska ofullkomligheter i de
olika regleringar som inférs.

Med det system, som nu avses inféras, skall placeringsplikten kunna
avsevirt hojas och dven kunna 6verstiga 100 procent for att framtvinga att

. forfallna obligationer, dvs. sidana som inléses, skall pd samma sitt nypla-
ceras till subventionsrintor. P4 grund av att olika forsdkringsbolag har
olika l6ptidsstrukturer pa sina obligationsstockar, miste det bli svart att
sitta generella placeringskvoter, som inte slar blint och fel. Vidare ar
loptidsstrukturen pa statens totala obligationsstock sddan, att det mycket
vil kan komma att krdvas upprepade dndringar i placeringskvoterna.

Hartill kommer att med den foreslagna lagandringen ndgon 6vre spérr pa
placeringsplikten, av den typ som nu finns, ej skulle féreligga. Regleringar-
na har ocksi en ling rad andra negativa snedvridande verkningar. Si t. ex.
forsamras konkurrensmojligheten for sakférsikringsverksamheten i Sveri-
ge i forhallande till omviarlden genom dessa dyra placeringsplikter.

Dessa olika méarkvirdigheter dr férenade med stora nackdelar. Regle-
ringarna méste avskaffas genom att budgetunderskottet finansieras till
marknadsrintor. Det skall inte tackas till en del genom en smygbeskattning
av forsdkringstagare och nuvarande och blivande pensionirer. Budgetun-
derskottets kostnader bor klart framg for att stimulera besparingar, som
kan minska detta underskott.

Av dessa skal reserverar vi oss mot fullmiiktigemajoritetens beslut.
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Bilaga 2

Sammanstillning av remissyttranden éver fullmiktiges i riksbanken
framstillning den 11 oktober 1984 om iindring av bestimmelserna
om placeringsplikt’

Efter remiss har yttranden Over framstéllningen avgetts av féljande
insatser: alimidnna pensionsfonden forsta—tredje fondstyrelserna, bankin-
spektionen, forsikringsinspektionen. Sveriges allmédnna hypoteksbank,
fullméiktige i riksgéaldskontoret, Svenska bankforeningen med instimman-
de av Post- och Kreditbanken, PK-banken, Svenska sparbanksforeningen,
Sveriges foreningsbankers forbund samt Svenska forsakringsbolags riks-
forbund och Folksam (gemensamt).

1 Allminna pensionsfonden forsta, andra och tredje fondstyrel-
serna

Nir placeringskvoterna inférdes var det i en kreditpolitisk miljé6 som
priglades av rinteregleringar av olika slag. Skillnaden mellan den priori-
terade stats- och bostadslanerdntan och den oprioriterade langa rintan
(industriobligationer, kommunobligationer, bostadsinstitutens opriorite-
rade utlaning) holl sig under hela 70-talet kring 0,25—0,40 procentenheter,
dvs. en differens betingad av de olika l&ntagarnas stillning och inte av
marknadens prisbildning. Under borjan av 80-talet skedde en successiv
men radikal forindring av politiken. Rénteregleringen for bankerna har
hiavts och likviditetskvoterna avskaffats. Rintesittningen pa den icke-
prioriterade delen av forsikringsbolagens utlining &r fri (med undantag av
rintebegriansningen for indexerade 1an). Emissionskontroilen har si gott
som helt avskaffats och en fri rintebildning har genomférts for t.ex.
industriobligationer. En penningmarknad uppstod genom introduktionen
av bankcertifikat 1980, vilka f6ljdes av nya statliga laneinstrument som led
i omliggningen av statsskuldspolitiken. Genom statsskuldsviaxlarna 1982
ach riksobligationerna 1983 genomférde staten i stor skala den ¢kning av
statsupplaningen utanfér banksystemet, som varit ett huvudmotiv bakom
placeringsplikten. Detta skedde pd marknadsmaéssiga, dvs. rintehdjande
villkor, vilket var nodviindigt for att na placerare som inte var dtkomliga
med placeringsplikt.

Statens upplning sker didrmed dels pa den korta marknaden, visentli-
gen genom statsskuldsvixlar (till rintor mellan 13,40 och 12,75% i sept./

! Vissa av remissvaren innefattar ocksé yttrande over skrivelse den 5 oktober 1984
ill regeringen fran Svenska forsakringsbolags riksférbund och Folksam (diarienum-
mer 3730/84).
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okt. 1984), dels pd den linga marknaden som tudelats pd en oprioriterad
sektor och en prioriterad. Statens riksobligationer utgér laneinstrument pa
den oprioriterade sektorn (till rintor mellan 13,25 och 12,35 % i sept./okt.).
Prioriterade statsobligationer (till rintan 11 % sedan mars 1984) emitteras
parallelit med sikte pad placeringspliktiga institut. Differensen mellan
oprioriterad och prioriterad statslaneranta har under 1984 varierat mellan
0,1% i februari och 3,2% i jul'i manad. Genornsnittet for rintedifferensen
har hittills under aret uppgatt till ca 1,5%.

Den utveckling som ovan redovisats, innebér att placeringsplikten nu
tillimpas i en helt ny situation. Medan placeringsplikten tidigare syftade
till att generellt halla ner kapitalmarknadsréntorna, verkar den i dag for att
begriinsa rintekostnaden for en del av statens upplaning genom att upp-
ratthélla en tudelad marknad for statens langa upplaning.

Motivet for dagens tillimpning av placeringsplikten dr uppenbart. Pla-
ceringsplikten tjinstgdr som ett medel att minska statens rinteutgifter. Det
ar anméarkningsviirt att detta motiv ¢j dberopas av riksbanken — det slinker
dock in bakvigen i sarskilt yttrande av fullmiktigeledamoten Karl Boo
som finner placeringsplikten acceptabel med hidnvisning just till “"budget-
massiga skal™.

Den officiella motiveringen for fullmiktiges hemstillan om placerings-
plikt var att begridnsa likviditetseffekterna av det vaxande budgetunder-
skottet genom okad upplaning utanfor banksystemet. Detta syfte har dock
framgangsrikt nétts genom upplaning med riksobligationer och statsskulds-
véixlar. Det av riksbanken angivna penningpolitiska maélet kriver inte
nagon placeringsplikt. Det gor daremot det icke redovisade budgetmiissiga
motivet att genom uppléning till en administrerad ligre rinta begrinsa
statens utgifter for statsskuldsrintor. Denna operation kan riksbanken
genomféra genom att utnyttja sin formella ritt enligt lagens 21 § att ange
vilka placeringar som skall vara prioriterade. Av statens langfristiga uppla-
ning ir det endast de 10-driga statsobligationerna, dessutom forvirvade
direkt fran riksgildskontoret. som godkannes som prioriterade placering-
ar, diaremot inte langfristiga riksobligationer. Med 1962 ars placerings-
kvotslag hade denna atskillnad inte kunnat géras.

Fondstyreiserna har tidigare (remiss 1984-07-10 till finansdepartementet
dver riksbankens framstillning om allmén placeringsplikt for AP-fonden)
ifrigasatt om anvindningen av placeringsplikten som ett instrument for att
differentiera riintesattningen och darmed begrinsa statens utgifter star i
dverensstimmelse med den kreditpolitiska lagstiftningens syften. Styrel-
serna uttalade — med héinvisning till lagens syften och med beaktande av
att de kreditpolitiska medlen enligt 3 § skall anvandas for att uppna de méal
som faststillts for riksbankens penningpolitiska verksamhet — att den
valda tillampningen fick anses forutsitta en ratt extensiv tolkning av lagen.
Sedan fondstyrelserna avgav sitt remissvar har denna fraga nidrmare pro-
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vats av en sakkunnig, professor Ole Westerberg. Genom den sakkunniges
beddmning bekriftas den tveksamhet som fondstyrelserna gav uttryck at.

""Med placeringsplikten uppriitthalles en tudelad marknad for statens
langfristiga upplaning. Detta dr nigot helt annat dn att placeringsplikten
tidigare medverkade till att hilla nere den ldnga rintan. Man far darfor
anse, att det blivit en alltfor kraftig forskjutning i lagens tillimpade syfte,
for att den nya tillaimpligen skall kunna anses lagenlig.”” — — — "'Riks-
banken skall enligt 21 § ange vilka placeringar som &r prioriterade. Betrif-
fande denna befogenhet for riksbanken siger féredragande statsradet, att
*syftet hdrmed sjalvfallet inte dr att dndra forutsittningarna for lagens
tillimpning eller avgrinsningen av vilka placeringar som kan riknas som
prioriterade’ (prop. s. 173). I specialmotiveringen understrykes att av-
griansningen ’skall ske inom ramen for det mil som anges i 19 §, dvs. att
tillgodose behovet av lagfristig kredit t staten eller for bostadsbyggandet’
(prop. s. 199). Om riksbanken tolkar 21 § sé att riksbanken dger utan
nagra egentliga begrinsningar ange vilka placeringar som dir prioriterade,
sd linge det dr staten som dr ldntagare, och rikshanken mot denna
bakgrund anvinder placeringsplikten for att minska statens rdntekost-
nader, fdr riksbanken anses ga utanfir det mdl som anges i 21 §*°. (Wes-
terbergs utlatande s. 3 och 4.)

Fondstyrelserna har tidigare framhallit att den minskning av budgetun-
derskottet som kan astadkommas genom placeringspliktens tillimpning,
inte representerar en ikta besparing i den man den dverviltras pd AP-
fonden och foranleder hégre ATP-avgifter 4n de som med en annan politik
hade varit nédvindiga. Fran kreditpolitisk synpunkt ir det ocksé virt att
papeka att placeringsplikten visserligen i sin aktuella tillampning sanker
(en visentlig del av) statens uppliningsridnta men samtidigt héjer den
oprioriterade, marknadsbestimda rintan. Med hansyn hiirtill och till de
negativa verkningarna for AP-fonden av nu gillande placeringsplikt, upp-
repar fondstyrelserna sitt krav att denna placeringsplikt méatte hiivas.

Nir riksbanken 1 sin framstillning 1984-10-11 nu kriiver dndring av 20 §
lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel, tar den inte upp de fragor som
fondstyrelserna har har aktualiserat. Det dr uppenbart otillfredsstillande
att den nuvarande lagen tillimpas pa ett satt vars forenlighet med lagstifta-
rens intentioner méaste starki ifrdgasittas. Fondstyrelserna vill ocksa fista
uppmiirksamheten vid att den sakkunnige ansett tillimpningen av place-
ringsplikten aktualisera en provning av dess eventuella konflikt med rege-
ringsformen 2: 18 om egendoms skydd. Detta ar forvisso en svarbedémbar
fraga som fondstyrelserna for egen del inte tar stéllning till. Ur riksbankens
synvinkel kunde det ha tett sig naturligt att foresla sidana andringar i lagen
som undanréjde tvivelsmélen om den nuvarande tillimpningens lagen-
lighet. Den slutsats som fondstyrelserna fér sin del drar av tillimpningen
av den nuvarande lagen ar att syftet med lagen borde komma till klarare
uttryck dn vad nu ér fallet i 3 och 19 §§. Mihanda behover detta inte med
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nodviandighet forutsitta édndringar i lagtexten; mojligt &r att syftet att
hindra nuvarande riantediskrimincrande tilimpning kunde nas genom auk-
toritativa uttalanden i ngon form. Det vore dnskvirt att ocksé fa battre
preciserat vad som i detta sammanhang skall forsts’ med >’synnerliga
skil’". Lagtekniskt innebir visserligen detta uttryck ett starkt krav men det
har i praktiken tillimpats pé relativt svaga grunder. Slutligen kan ifrigasit-
tas om man inte borde 6vervaga en ordning enligt vilken regeringen vid
forordnande om allmén placeringsplikt d4ven meddelade huvuddragen i
tillimpningen. Riksbankens tillimpningsforeskrifter skulle dirmed begran-
sas till mer tekniska fragor.

Under 1985 kommer prioriterade statsobligationer att forfalla till ett
belopp av 30 miljarder kr. Det &r for att forsdkra sig om att denna del av
statsskulden kan omsiittas till den administrerade rantan, som riksbanken
planerar att utvidga forvarvskravet. Néagot placeringstving kommer dér-
emot inte att uppehdllas utan placerarna har frihet att silja de nyforvir-
vade obligationerna liksom dven andra, prioriterade tillgdngar ur sina
portfoljer.

For att uppskatta verkningarna pa AP-fonden av denna placeringspolitik
maste vissa forutsattningar viljas, vilka ofrankomligen ir osdkra. Denna
osikerhet ar framfor allt foljden av att lagstiftningen medger riksbanken en
frihet i tillimpningen, vars innehall dr svar att forutse. En forsta forutsitt-
ning ar att den administrerade réintan vid forvarven hos riksgildskontoret
kommer att sittas ligre 4n den oprioriterade statsskuldsrintan — i annat
fall vore operationen meningslos. Gapet har under 1984 uppgatt till i
genomsnitt 1,5%. For 1985 kan differensen berikningstekniskt sattas till
samma niva. Avsevirt ligre differenser motiverar inte ett bibehallande av
placeringsplikten. Storleken pa forvirvskvoten kan med utgingspunkt frin
vad fullmiktige siger i sin framstillning antas bli hogre dn 100%. Utgar
man fran att statens och bostadssektorns nettoupplaning hos forsiakringsin-
stituten (forsdkringsbolagen och AP-fonden) blir av samma omfattning
1985 som 1983 och 1984, dvs. ca 35 miljarder, och att riksbanken darutéver
onskar placera en andel, siig hilften, av de forfallande prioriterade obliga-
tionerna, skulle inkopskvoten (bruttokvoten) bli 110 . For att hela den
forfallande delen skulle forvarvas av forsdkringsinstituten torde kvoten
behova sittas till 140 %.

Intikisbortfallet for AP-fonden berdknas hiar som effekten av ett ars
tillimpning av den angivna, ligre férvarvskvoten (110%). Bortfallet upp-
star dels pa nyforvirvade obligationer dels genom att rintejustering sker
med den ligre, administrerade rantan. De kapitalfléden som under 1985
berors uppgar till ca 20 miljarder kr. i torm av nyférviarv och ca 13
miljarder kr. till foljd av rintejusteringar. Det arliga intiktsbortfallet upp-
gar diarmed till 495 miljoner kr. Detta kvarstar i de fem &r som &r rintejus-
teringsperiod. Summan av detta intiaktsbortfall blir — om hinsyn ocksa
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tages till effekten pa reinvesteringen av avkastningen — 3,2 miljarder kr.;
detta motsvarar ett nuvirde av 1,8 miljarder kr. Det bor understrykas att
detta &r kostnaden for tillimpning av bruttokvot (férvirvskvot) under ett
dr for AP-fonden vid en differens mot marknadsriantan pd 1,5%. Skulle
tillAmpningen utstriackas under en langre period, blir intiktsbortfallet va-
sentligt storre.

Eftersom placeringspliktens effekt ir att minska AP-fondens intikter
och sanka statens utgifter, kan den ekonomiskt likstillas med en beskatt-
ning av fondkapitalet.

Den planerade utvidgningen av forviarvsplikten innebéar att vissa stora
placerare 6vertar en vasentlig del av den statliga upplaningen for att sedan
i en patvingad miklarroll med betydande foriuster forsilja statens obliga-
tioner pd marknaden. Vidareférsiljningar blir nédvindiga for att titlfreds-
stilla den oprioriterade sektorns kreditefterfrigan. En battre fungerande
marknad uppnds men intridesbiljetten till denna marknad betalas av AP-
fonden och ett antal forsdkringsbolag.

Detta innebar enligt fondstyrelsernas mening en orimlig riantepolitik.
Kostnaden att uppnd dess alltjaimt oredovisade syften — att reducera
statens rianteutgifter — far biras av AP-fonden men ocksi av andra. Ge-
nom hojda ATP-avgifter Overviiltras kostnaden pé lontagare och foretag.

Fondstyrelserna avstyrker den foreslagna dndringen av 20 §. Om riks-
banken onskar fullfolja nuvarande politik synes det méjligt att utfirda
forvarvsplikt med gallande lagstiftning. Att denna mojlighet dirvid begriin-
sas till 80 %, vilket blir foljden av ofdrindrad lagstiftning, medger en
alldeles tillrdcklig handlingsmarginal for riksbanken. Friheten for riksban-
ken i nuvarande lagstiftning att bestimma vad som &r prioriterade tillging-
ar har som fondstyrelserna papckat haft olyckliga foljder. Att utvidga
denna ritt att bestimma villkoren for AP-fondens utlaning till staten till att
omfatta ocksa ratt att utan begrénsning bestimma utlningens omfattning
bor inte komma ifraga.

2 Bankinspektionen

Bankinspektionen kan i stort sett bekrifta den beskrivning av de faktis-
ka bakomliggande férhallanden som riksbanken ger i sin skrivelse. Detta
galler bl. a. andrahandsmarknaden i statsobligationer m. m. De frigor och
forslag som riksbanken tar upp ar emellertid av sddan kreditpolitisk natur
att bankinspektionen fran de synpunkter inspektionen har att beakta inte
anser sig bora ta stéllning i saken.

Vad angar bankvisendet noterar inspektionen med stor tillfredsstéllelse
att riksbanken fortsitter sin politik att befria bankerna fran tvénget att i
sina balanser halla l&ngfristiga obligationer, vilkas forvirv finansieras med
kortfristig, icke riintebunden inléning.
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Fran rent lagteknisk synpunkt vill inspektionen ifragasitta om det fore-
slagna tillagget att bruttokvot far sittas hogre an 80 % bor tas in i lagtexten,
cftersom en sadan grins inte finns angiven i lagen. Den foreslagna regeln
passar dirfér inte in i lagens systematik. Inspektionen vill férorda att
gransen liksom hittills anges genom uttalanden av statsmakterna i forarbe-
tena.

3 Forsikringsinspektionen

Forsiikringsinspektionen har i olika sammanhang framhallit 6nskviardhe-
ten av att forsiikringstagarnas intressen vad avser forrantningen av forsiak-
ringsbolagens medel tillvaratas.

Inspektionen har vid ett flertal tillfillen yttrat sig 6ver den kreditpoli-
tiska lagstiftningen. [ sitt yttrande dver betiinkandet En effektivare kredit-
politik (SOU 1982: 52) anfordes bl. a.:

“Forsikringsinspektionens frimsta uppgift dr att tillvarata forsakrings-
tugarnas intressen. Under tider med placeringsplikt och rintereglering har
cffekterna for forsikringsbolagen varit att bolagens mojligheter att forriinta
forsikringstagarnas medel pa for dessa mest gynnsamma siitt begriinsats.
Inspektionen anser emellertid att en kreditpolitisk lagstiftning som tillgrips
di “synnerliga skal’” sa kriver maste accepteras.™

Riksbankstullmiiktige har nu hemstéllt att regeringen féreslar riksdagen
att 20 § lagen om Kreditpolitiska medel dndras si att det explicit framgir att
bide netto- och bruttokvoter kan anvindas vid beriikningen av den all-
minna placeringsplikten for forsikringsforetag. Dessutom foreslar full-
miiktige att bruttokvoten fir sittas hdgre in 807,

Inspektionen har intet att erinra mot att biade netio- och bruttokvoter
kan anviindas. Inspektionen anser dock att placeringskvoter bdr begriin-
sas. De far inte siittas sd hogt att ett forsiikringsbolag for att uppfylla
placeringskraven Kan tvingas in i likviditetssvarigheter.

Ordféranden Oredsson, ledamoten Rembo., tf. éverinspektéren Enfors
och foredraganden Ljungqvist anmilde skiljaktig mening. Oredsson. En-
fors och Ljungqvist ansig att sista stycket i ytirandet borde lyda enligt
toljande: “Inspektionen har intet att erinra mot att bade netto- och brut-
tokvoter kan anviindas. Inspektionen anser dock att placeringskvoter bér
begrinsas. De fir inte sittas sd hogt att ett forsikringsbolag for att uppfylla
placeringskraven kan tvingas realisera oprioriterade tillgidngar som inneha-
des vid berikningsperiodens borjan. Detta hindrar inte att bolag med
prioriterade tillgdngar som térfaller till inldsen under berikningsperioden
skall kunna dliiggas att ersiitta dessa med nya prioriterade tillgdngar.”
Rembo motsatte sig en éindring over huvud taget av reglerna for placerings-



Prop. 1984/85: 84 28

plikt med &beropande av vad Staffan Burenstam Linder och Johan Ger-
nandt anforde i reservation mot riksbanksfullmaktiges forslag till regering-
en om andringen i fraga.

4 Sveriges allminna hypoteksbank

Hypoteksbanken vill inledningsvis anféra att lagstiftningen om kreditpo-
litiska medel tillkommit for att mojliggora for riksbanken att uppné de mal
som faststillts for riksbankens penningpolitiska verksamhet. Regeringen
bestammer om kreditpolitiskt medel far anviindas och kan meddela forord-
nande om bl. a. placeringsplikt bara om synnerliga skil foreligger. Efter-
som lagstiftningen &r en s. k. fullmaktslagstiftning innebar ett forordnande
av regeringen en mycket langt giende befogenhet for riksbanken att utnytt-
Jja det meddelade férordnandet. Det ér sdlunda inte regeringen som utfir-
dar foreskrifter for anvandningen av det ifrdgavarande kreditpolitiska med-
let. Sdana foreskrifter utfardas i stillet av riksbanken, som ju enligt
lagstiftningen dr det organ som har ansvaret for att de for riksbanken
uppstillda mélen kan effektueras.

Av det anférda foljer att ett mycket stort matt av handlingsutrymme
forlagts till riksbankens egen beslutssfar. Ett av de visentliga syftena med
den kreditpolitiska lagstiftningen 4r att skydda statens, bostadsbyggandets
och jordbrukets kreditbehov. Finner riksbanken att detta skyddsintresse
asidositts eller att pataglig risk fér sddant asidosittande foreligger, maste
riksbanken ha mycket 1angt gdende befogenheter att vidta nédvindiga
atgarder. I sjilva verket torde riksbankens roll i detta avseende inte nimn-
virt skilja sig ifrdn centralbankers eller liknande institutioners befogen-
heter i ménga andra industriellt upplysta lander.

I forarbetena till den kreditpolitiska lagstiftningen har uttalats betydel-
sen av att det finns ett brett register av kreditpolitiska instrument som i
varierande grad kan sittas in for att snabbt och effektivt motverka rubb-
ningar i den inre och yttre samhillsekonomiska balansen (prop. 1974: 168
s. 139). Sjalvfallet innebir inte de 1angt gdende fullmakterna for riksbanken
— sedan forordnande hirom meddelats av regeringen — att riksbanken
utan overldggningar med berorda institut tiligriper foreskrifter gentemot
instituten av alltfér ingripande slag. Det ar darfor naturligt att riksbanken
ofta soker komma till ritta med uppkomna finansieringsproblem genom
samforstandslosningar med kreditinstituten. Forst ndr sddana Idsningar
inte kan uppnas eller leder till asyftade resuitat, ligger det nérmare till
hands att riksbanken utan underhandskontakter med berorda institut utfor-
mar foreskrifter for tillimpningen av férordnande som regeringen medde-
lat.
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Av uttalanden frin ansvarigt hall i riksbanken framgér att underhands-
Sverlaggningar med forsikringsbolagen inte lett till dsyftade resultat vad
giller bolagens placeringar i prioriterade obligationer. Mot bakgrund av
det tidigare anférda framstér det darfér som rimligt att riksbanken i den
nya situation som intritt utfirdar nya tillimpningsforeskrifter for tillgodo-
seende av de samhiillsintressen som riksbanken ar satt att bevaka. For
forsakringsbolagen kan déirvid naturligtvis forutséttningarna ha éndrats
betriffande gjorda placeringar. Hypoteksbanken kan inte nirmare bedoma
i vad man dessa andrade forhdllanden hade kunnat forutses vid en nog-
grannare tolkning av de intentioner som legat bakom riksbankens tidigare
meddelade féreskrifter. Banken ifrdgasitter dock om vad som intriffat ger
tillriickligt beligg for att riksbankens den 20 september 1984 meddelade
tillimpningsforeskrifter strider mot lagen om kreditpolitiska mede! eller
mot syftena med denna.

Vad harefter betraffar riksbankens framstéllning till regeringen 1984-10-
Il innebér den att det blir mgjligt att sitta bruttokvoter éver 80 % for
bankinstituts eller forsikringsinstituts prioriterade placeringar.

Framstillningen dr uppenbarligen betingad av att lagstiftningen sdsom
den hittills dr utformad i nu berort avseende galler nettokvotsplaceringar,
alltsd kravet pa berorda institut att redovisa visst minsta innehav av
prioriterade obligationer. 1 och med att riksbanken genom nyss nimnda
tillimpningsforeskrifter gatt in for bruttokrav for de berérda placerargrup-
perna dndras férutsittningarna for bestimningen av kvotférhallandet. Som
riksbanken framhallit méste hirvid en hogre procentsiffra anviindas for att
en oférandrad volym nyemitterade obligationer skall kunna siljas. Hypo-
teksbanken har mot denna bakgrund ingen erinran mot att den ndédvindiga
andringen i 20 § lagen om kreditpolitiska medel vidtas.

5 Fullmaktige i riksgildskontoret

Vad forst riksbankens skrivelse angir vilkomnar fullméiktige att brut-
tokvoter med krav pd forviirv av obligationer direkt fran emittent infores
for de sju storre forsiakringsbolagen och for allminna pensionsfonden.
Bruttokrav medf6r att obligationsstockarna kan slidppas fria och att forsik-
ringsbolagen fritt kan sélja sina obligationer. Pa sikt kan regelandringen bli
mycket betydelsefull och skapa forutsattningar for en val fungerande han-
del pa andrahandsmarknaden i s&vél riksobligationer som statens priorite-
rade obligationer. Det kommer i sin tur att avsevirt underlitta statens
upplining utanfér bankerna och bidra till att hilla kostnaderna for statens
upplaning nere.

Kravet pa forvirv frin emittent ser fullmiktige som oundvikligt. Den
kreditpolitiska lagstiftningens syfte dr att bl. a. underlitta statsupplaning-
en. Om placeringsitaganden kunde uppfyllas genom férviirv av uteldpande
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statsobligationer skulle detta syfte inte uppnas. Darfér méste kravet pa
torvirv fran emittent uppstillas.

Fullmiktige tillstyrker den f6reslagna éndringen av lagens bestammelser
om placeringsplikt.

Mot beslutet reserverade sig Erik Hovhammar och Lars Tobisson. Riks-
gdldsdirektdren var skiljaktig. Dessa hade i stort likalydande forslag till
inledning av remissyttrandet:

"Riksgildsfullmiktige har i olika sammanhang framhallit betydelsen av vil
fungerande kreditmarknader. For kontoret ir det ett primart intresse att
statens upplaning blir si billig som méjligt. PA lingre sikt torde forutsitt-
ningarna for detta 6ka om kreditmarknaderna fungerar vil. Dessutom &r
effektiva kreditmarknader viktiga ur allmén samhillsekonomisk synvinkel.

Riksgildskontoret har under senare ar lagt om sin upplaning i mer
marknadsmissiga banor. Betydande volymer statsskuldvixlar och riksob-
ligationer siljs i dag till allmianheten. Detta har bidragit till att en andra-
handsmarknad f6r vardepapper med korta loptider (penningmarknaden)
har vuxit fram. P& denna marknad kan riksbanken i dag kontinuerligt
paverka den korta rintan. Darmed har omlaggningen av statsskuldpoliti-
ken bidragit till att penningpolitiken kan bedrivas pa ett mer effektivt satt.

Riksgildsfullméktige har ocksd ofortrutet uttalat sig for behovet att
sanera statens finanser. Detta édr en viktig uppgift av ménga skil. Bland
annat medfor de stora underskotten en press uppdt pi inflationen. Dessut-
om medfor de med stor sannolikhet en “'uttringning’” av t. ex. investering-
ar i niringslivet.

Under de senaste manaderna har riksbanken foreslagit och delvis ge-
nomfort flera atgarder som paverkat formerna for statens upplining och
kreditmarknadernas funktionssitt. Sammanfattningsvis kan man siga att
de placeringskrav som sedan linge gillt for forsikringsbolagen har ut-
striackts ocksa till AP-fonden. Vissa preciseringar i kravens utformning har
ocksi foreslagits. Effekten av de vidtagna atgérderna pa placerarnas av-
kastning blev sirskilt stor eftersom marknadsréntan under senare tid legat
ovanligt hogt 6ver den prioriterade rantan. Omformuleringen av kraven i
bruttotermer innebir emellertid i sig en 6kad handlingsfrihet for de place-
rande institutionerna.

De maiste visserligen gora en faststalld del av sina arliga placeringar i
prioriterade obligationer. Nir dessa kop vél 4r gjorda har de emellertid
mdjlighet att forandra sina portfoljer genom att avyttra prioriterade obliga-
tioner.

Riksgaldsfullmiktige har forstéelse {or att det tar tid att helt foriindra ett
system for kreditreglering som tillimpats i tiotals ar. Uppenbart iir ocksé
att de avregleringar av kreditmarknaden som genomforts under senare ar
oppnade majligheter for forsikringsbolagen att kringgé intentionerna med
placeringskraven. Eftersom forsakringsbolagen fyllde sina placeringskrav
genom kop av redan tidigare emitterade prioriterade obligationer limnade
de inget nytt bidrag till finansieringen av statens underskott.

Riksbankens férslag om att infora bruttokvoter med krav pa forvirv fran
emittent 6r de sju storre forsakringsbolagen och AP-fonden kan enligt
fullmaktige i och for sig ses som ett steg i ritt riktning. Bruttokrav medf_é')r
att obligationsstockarna slapps fria och att det stér forsikringsbolagen fritt
att silja sina obligationer. P sikt kan regelindringen bli mycket betydelse-
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full och skapa forutsattningar fér en val fungerande kapitalmarknad. Det
kommer i sin tur att avsevirt underlitta statens upplaning utanfér ban-
kerna och bidra till att hilla kostnaderna for denna uppléning nere.”

Hovhammar och Tobisson anforde hirutdver foljande:

»De forandringar i statens uppldningspolitik och den avreglering av
kreditmarknaden som skett under senare &r medfor emellertid enligt full-
maiktiges mening att systemet med prioriterade obligationer har éverlevt
sig sjalvt. Riksgaldskontoret ger i dag ut obligationer med lang léptid till
marknadsmissig rinta. Det finns d4 ingen anledning att behalla ytterligare
en form av obligationer med administrativt faststilld ridnta. Detta kan
endast komplicera marknadens funktionssétt.

Till sin effekt dr systemet med prioriterade obligationer, emitterade till
en ranta klart understigande marknadsrintan, en sirbeskattning av forsak-
ringsbolagen och AP-fonden. Denna skatt tas ut utan riksdagens horande
néar nivan for den prioriterade rintan faststills. Detta innebir bl. a. att de
faktiska kostnaderna for statens uppléning inte framgar tydligt vilket ir en
nackdel frin demokratisk och pedagogisk synpunkt. Den ‘uttringning”
som de stora statliga utgifterna fér med sig ~ och som fullméiktige tidigare
oroat sig for — blir inte heller mindre for att de finansieras pa detta satt; de
vigar “'uttringningen’’ tar blir bara mindre synliga.

Riksgildsfullmiktige vill darfor rekommendera att en Gversyn gors av
statens upplaning i dessa avseenden. Denna 6versyn bor bedrivas skynd-
samt med sikte pa att en forindring av systemet ska kunna triida i effekt
under 1985."

Riksgdldsdirektoren anforde darutover foljande:

“De forandringar i statens upplaningspolitik och den avreglering av
kreditmarknaden som skett under senare ar medfor emellertid enligt full-
méktiges mening att systemet med prioriterade obligationer svérligen kan
vidmakthéllas pa hittillsvarande sitt.

Riksgildskontoret ger idag ut obligationer med lang 16ptid till marknads-
massig rdanta. Det blir di p4 sikt allt mera problematiskt att behélla ytterli-
gare en form av obligationer med administrativt faststilld riinta, speciellt
om denna skall pétagligt understiga marknadsrintan, atminstone period-
vis. Detta méiste avsevirt komplicera marknadens funktionssitt.

Det blir ocksé svart att undvika att statsmakterna pa ett eller annat sitt
tvingas precisera och klart ange grunderna for bestimningen av den priori-
terade riintan, t. ex. som en rdntesats med en viss marginal mot en given
marknadsrénta eller mot konsumentprisindex. I den mén den prioriterade
rantan systematiskt skall understiga marknadsrantan kan det ocksi goras
gillande att de placerare som tvingas forvirva dylika instrument utsétts for
en sirskild skatt som kriaver beslut av riksdagen.

Fullmiktige vill darfér hemstilla att regeringen foranstaltar om en éver-
syn av formerna for upplaning fran de placerare som ar underkastade
placeringsplikt. Denna Gversyn bor bedrivas skyndsamt med sikte pa att
forandringar av systemet skall kunna trada i kraft under 1985."’

Tage Sundkvist lat till protokollet anteckna att han instamde i riksbanks-
fullméktige Karl Boos sirskilda yttrande.
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6 Svenska bankforeningen med instimmande av Post- och Kredit-
banken, PK-banken

Bankforeningen har under ménga ar varit starkt kritisk till att place-
ringskrav anvinds som instrument for att till vissa sektorer styra krediter
pa icke marknadsmissiga rintevillkor. Genom de prioriterade stats- och
bostadsobligationerna tvingas forsikringstagarna, ATP-pensionirerna och
bankspararna att med mycket stora belopp subventionera vissa sektorers
krediter. Detta innebir i sjilva verket en beskattning av dessa medborgar-
grupper i syfte att forbattra bl. a. statens finanser genom att minska kostna-
den for statens upplaning. Samtidigt déljer man de verkliga kostnaderna
for de subventionerade samhaillssektorerna. Dessa effekter 4r enligt bank-
foreningens mening si allvarliga att placeringsplikt inte skall anvindas.

Under de senaste dren har statens upplaning delvis lagts om till mer
marknadsmiissiga former genom statsskuldvixlar och riksobligationer.
Detta ar enligt bankforeningens uppfattning stora steg i ritt riktning, varfor
man snarast bor g& vidare pd den inslagna vigen s att alla som lamnar
krediter till staten och bostadssektorn fir marknadsmassig avkastning pa
sina placeringar. Det dr bankféreningens bestimda mening att systemet
med prioriterade obligationer snarast maste avskaffas.

Om placeringsplikt 6ver huvud taget kommer till anvandning, skall den
enligt lagen om kreditpolitiska medel endast syfta till att tillgodose vissa
sektorers behov av langfristiga krediter. Bankforeningen anser att place-
ringsplikten inte skall anviindas for att genom icke marknadsmassiga rinte-
villkor subventionera vissa sektorer.

Fram till hosten 1984 har placeringskraven varit utformade som netto-
kvoter. Detsamma har gillt de tidigare likviditetskraven liksom de atagan-
den som bankerna gjort betriffande bostadsobligationer 1984 och tidigare
ar. Detta har enligt bankféreningens mening medfért den nackdelen att
kreditinstituten tvingats inte bara kopa utan aven for framtiden behdlla de
prioriterade obligationerna. Detta har medfort helt orimliga effekter pé
kreditinstitutens balansrikningar som belastats av allt strre obligations-
portfoljer, oavsett vilken placeringsfilosofi institutet ifriga har haft. Detta
har inneburit en onddig och negativ stelhet for kreditinstituten och omojlig-
gjort en fungerande obligationsmarknad.

Bruttokvoter kan under vissa forutsittningar medféra bittre mojligheter
till en fungerande obligationsmarknad &n nettokvoter. Bankforeningen vill
understryka att detta inte far ske till priset av att vissa obligationskdpare
maste ta kursforluster som inte drabbar andra. Sa blir fallet om bruttokra-
ven giller obligationer med icke marknadsmissig rinta. Bruttokvoter mas-
te dirfér kombineras med marknadsmissiga riantor pa obligationerna.

Sett fran syftet med placcringskraven — att tiligodose vissa sektorers
kreditbehov — kan det enligt bankfdreningens uppfattning inte vara nd-
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vandigt att t.ex. en viss bank hela tiden okar sitt innehav av prioriterade
obligationer utan mojlighet att minska detta innehav. Det visentliga &r ju
att banken bidrar till kreditgivningen genom obligationskép hos lanta-
garen.

Bankforeningen anser saledes att — i den man placeringskrav alls kom-
mer till anvindning — kraven bor utformas som bruttokvoter for samtliga
de institut som omfattas av kraven.

Bankforeningen vill vidare understryka vikten av att riksbanken i kredit-
politiken arbetar med langsiktiga spelregler. Kreditinstituten maste for sin
verksamhet och planering veta om de har att ritta sig efter bruttoplace-
ringsplikt, nettoplaceringsplikt eller likviditetskrav. Kreditpolitiken bor i
dessa avseenden inte vixla under I6pande ar och dndringar givetvis inte
vidtas med nigon form av retroaktiv verkan.

7 Svenska sparbanksféreningen

Det dr nodvandigt for att trygga bostadsfinansiering och statsupplaning
att det finns bestimmelser om prioriterad upplaning {or forsikringsbolag
och banker. Men dessa bestimmelser bér vara av undantagskaraktar och
anviindas i de fall d&2 marknaden inte koper de utstillda prioriterade obliga-
tionerna. Kravet pa placeringsplikt bor inte vara att banker och forsik-
ringsbolag tvingas kdpa prioriterade obligationer till 6verpris for att sub-
ventionera den prioriterade uppliningen. Prioriteringen bor saledes avse
volymen och inte rintor elier andra villkor pa obligationerna.

Genom att kravet pa forsikringsbolagens placeringsplikt har utformats
som bruttokvoter, framstdr subventionsmomentet dnnu tydligare, efter-
som forsiikringsbolagens forluster omedelbart kan realiseras pi markna-
den.

Svenska sparbanksforeningen har dirfor full forstielse tor den skarpa
reaktionen fran forsiakringsbolagen. bide i den mer langsiktiga sakfragan
och att villkoren forindras strax efter man gjort en éverenskommelse med
Riksbanken.

Skrivelserna fran riksbanken och forséikringsbolagen aktualiserar frigan
om den kreditpolitiska lagstiftningen. Enligt Svenska sparbanksféreningen
bor de senaste arens utveckling av budgetunderskott och utvecklingen av
en fungerande marknad bade for korta papper och fér ldnga papper foran-
leda en Gversyn av de medel, som stér till forfogande f6r riksbanken i den
kreditpolitiska lagstiftningen.

Avslutningsvis har Svenska sparbanksf6éreningen stor forstaelse for for-
sikringsbolagens synpunkter. Det ir inte riktigt att féra dver kostnaderna
for finansiering av statens budgetunderskott titl morgondagens pensionirer
och andra forsidkringstagare genom att Krdva att via forsikringsbolagen
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kdpa av prioriterade obligationer till subventionerade rantor. Det ar natur-
ligtvis inte heller rimligt att belasta sparare med sidana krav.

Svenska sparbanksféreningen vill darfor avstyrka den av riksbanken
foreslagna forandringen av den kreditpolitiska lagstiftningen och tillstyrka '
forsiakringsbolagens hemstillan om att regeringeln skall aterkalla férord-
nandet om ikrafttridandet av lagen om kreditpolitiska medel i berérda
delar. Istillet bor regeringen tillse att en dvergripande analys av lagstift-
ningen om kreditpolitiska medel skyndsamt séitts igdng och att man i denna
genomgang tar hidnsyn till de omfattande forandringar som kredit- och
kapitalmarknaden i Sverige genomgatt de senaste aren.

8 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Betriffande riksbanksfullmaktiges framstilining anser sig SFF inte —
med den korta remisstid som foreligger — kunna ta stallning i denna fraga.
I framstillningen foreslds dndring i lagen om kreditpolitiska medel inneba-
rande dndrad och utvidgad definition av den allménna placeringsplikten.
Forslaget kriaver analyser, Overvaganden och férankring i sddan utstrack-
ning som nu inte dr mojlig. SFF kan saledes inte tillstyrka forslaget.

9 Svenska Forsikringsbolags Riksférbund och Folksam

Som fullméktige riktigt framhaller intriaffade under vintern 1983/84 vissa
férandringar pa kreditmarknaden. Dels avskaffades likviditetskraven fér
bankerna och dels emitterades prioriterade obligationslan som av kapital-
placerarna bedémdes som marknadsmaéssiga utifrdn den ranteutveckling
som ansdgs sannolik. Kreditinstituten tolkade situationen som att den
innebar en viss avreglering av kreditmarknaden och Gverging till mera
marknadsanpassade villkor och reagerade omgaende positivt pa detta. Det
bekriftades, vad som manga ganger understruktits, namligen att om mark-
naden tillats fungera behovs inte heller prioriteringar och placeringsplikt.

I vad fullmiktige anfor betriffande swap-affarer kan forsékringsbolagen
daremot inte instaimma. Fullmiktige anger till en bérjan att sddana transak-
tioner skulle ha forekommit *'vid arsskiftena’’. Endast ett &rsskifte kan har
vara aktuellt, nimligen 1983/84, och i den mén swap-affarer da forekommit
har de ingétt bland de transaktioner som naturligt blev effekter i den — som
ovan niamnts — liberaliserade och mer marknadsmdssiga situationen.
Swap-affarer ar ju namligen — i motsats till vad som nérmast antyds i
fullmiktiges skrivelse — helt normala marknadsoperationer pé kreditmark-
naden och har inte inneburit nagot forsok att **friképa’” sig fran placerings-
plikten.



Prop. 1984/85: 84 35

Under senviren 1984 fordndrades ater situationen och obligationsemit-
tenterna gav ej langre villkor som uppfattades som marknadsméssiga av
kapitalplacerarna. Detta ledde i sin tur till att fullmiktige 1984-09-20 utfar-
dade nya tillampningsféreskrifter avseende placeringsplikten for sju storre
forsakringsforetag. De nya foreskrifterna som salunda brat in i de tidigare
for 1984 givna foreskrifterna innebar framfor allt att man inforde det som
nu i fullmiiktiges skrivelse bendmnes bruttokvot. Som prioriterade obliga-
tioner fick endast riknas sddana som férdérvats direkt fran emittent.

I nu gillande lag finns ej utrymme for sddan kvot som i framstallningen
kallas bruttokvot. Ej heller ger lagtext eller forarbeten stod for foreskrifter
som innebér att prioriterade obligationer skall férvirvas direkt frin emit-
tent. Sidana foreskrifter kan sdlunda forsikringsbolagen for nirvarande
inte vara skyldiga att folja.

Fullmiktige har nu genom den aktuella framstillningen bekriftat forsak-
ringsbolagens instillning till de nya tillimpningsforeskrifterna genom att
fastsld behovet av en lagandring som just skulle 6ppna mojligheten att
tillgripa den nya formen av kreditpolitiskt medel, s. k. bruttokvot.

Forsikringsbolagen har i ménga sammanhang stéllt sig negativa till lagen
om kreditpolitiska medel pa grund av de sidoeffekter som drabbar vissa
katcgorier sparare. Bland annat framholls detta med kraft i riksforbundets
remissyttrande i samband med inforandet 1974 av lagen om kreditpolitiska
medel. Man var redan di medveten om den oacceptabla sidoeffekten i att
prioriterade obligationer gav ldgre avkastning dn vad marknadsmissiga
villkor skulle ha inneburit. Det understroks att det var *i hog grad orattvist
och felaktigt att lata de medborgare, som valt att spara i forsikring, i en
eller annan form subventionera denna marknad genom otillfredsstillande
lanevillkor’". Om inkopsplikt direkt fran emittent skulle inféras miste man
emellertid — mot bakgrund av de nya tillimpningsforeskrifterna och samti-
digt tillampade emissionsvillkor — konstatera att en ligre forriintning inte
lingre dr en sidoeffekt utan ati den blir en fullt avsedd primareffekt.
Forsiikringsbolagen finner detta uppseendevickande da det dock i ménga
sammanhang framhallits att 'inneborden av och syftet med denna priorite-
ring inte ir att astadkomma en rantedifferentiering mellan de prioriterade
lantagarna (staten och bostadssektorn) och andra lantagare™ (kapitalmark-
nadsutredningen). Om de nya tillampningsforeskrifterna skall tjina som
monster, skulle det inte bara bli friga om rintedifferentiering mellan priori-
terade och oprioriterade lantagare utan ocksa mellan olika I&n till samma
prioriterade lantagare.

Resultatet av utebliven marknadsméssig avkastning dr uppenbar for
livforsikringens del. Aven inom skadeforsikring spelar emellertid kapital-
avKastningen en visentlig roll. En nedgang i friga om avkastningen i den
storleksordning som kunnat iakttas under de gangna manaderna skulle
kriva premichdjningar som for forsikringar med snabb skadereglering
skulle bli 3—5% och fér forsakringar med lang skadeavveckling 10— 15%.
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Detta 4r s pétagliga premiedkningar att man snart skulle fi konstatera att
framfor allt foretag skulle ticka sitt forsakringsskydd utomlands. En sidan
inverkan pi de svenska skadeforsidkringsbolagens konkurrenskraft kan
inte vara samhéallsekonomiskt acceptabel.

I fullmaktiges framstillning har givits uttryck for 6nskemadlet ’att for-
bittra férutsattningarna fér framvixten av cn fungerande marknad i stats-
obligationer’’. Detta onskemal kan forsékringsbolagen i och for sig instim-
ma i. Det kan emellertid inte vara en godtagbar vig att stadkomma detta
genom att tvinga vissa obligationsképare att ta kursférluster som inte
drabbar andra. Detta &r en diskriminering for vilken sakliga skil inte finns.
Till detta kan liggas att de nyemitterade *’subventionsobligationcrnas™
konstruktion via riantejusteringsklausulerna paverkar hela det bestand dir
klausulerna fortfarande skall fungera. Redan nu kan denna effekt konstate-
ras da marknaden inte noterar kurser for obligationer med kvarvarande
rintejustering. ’

I fullméktiges forslag till ny lydelse av 20 § i lagen om kreditpolitiska
medel ingdr en siutmening med texten: “*Bruttokvot fir sittas hogre in
80%.’" Bakgrunden till denna har angivits vara att i specialmotiveringen
till 20 § (prop. 1974: 168 sid. 198) uttalats: *’Enligt placeringskvotslagen
(1962 ars) giiller att det procenttal vartill kvoterna skall uppgd, inte far
séttas hogre an till attio. Det har inte ansetts nédviandigt att i den nya lagen
sitta nagot tak for andelens storlek. Nigon dndring i praktiken r dock inte
avsedd’’.

Med hansyn till det starka motstdnd och de argument som framfordes
fran forsikringsbolagens sida mot borttagandet av begrinsningen till 80 %
ar det naturligtvis positivt att riksbanken anser sig forhindrad att gd utéver
den nimnda grinsen. Det dr limpligt att ur den omtalade specialmotive-
ringen citera dven den efterféljande meningen: ’Nair man har tv metoder
for kvotberidkningen att valja mellan — marginella kvoter och totalkvoter
— ar det svart att i forvig ange en maximiregel fér de bada systemen’”,
Denna svérighet hianforde sig narmast till den form den nu gillande 20 §
har. Med det forslag till redigering av 20 § som fullmiktige foéreslagit finns
enligt forsakringsbolagen inga svarigheter med att i punkt 1 (ang. netto-
kvot) dter infora i klartext grinsen 80%. Samma grans bor ocksé inforas i
lagtextens punkt 2) om forslaget till bruttokvot genomférs. Forsikringsbo-
lagen anforde i sina remissyttranden Over forslaget att taga bort 80%-
grinsen som ndmnts starka skil for bibehillandet av densamma. Bland
annat pekade Folksam pa att ’faran dr uppenbar for att de mdjligheter som
erfordras for att tillfredsstilla de ambitioner som forsikringslagen anger
rorande kapitalforvaltning helt elimineras’’. Dessa argument godtogs up-
penbarligen dé, eftersom det ovan citerade uttalandet om att ndgon andring
i praktiken inte var avsedd intogs i specialmotiveringen. De bér dven
godtagas nir det galler bruttokvot. Redan 80% kommer att innebdra en
stark diskriminering av de berorda spararna. En 80 %-grins skulle emeller-
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tid kunna undanroja de problem som kan finnas vid jamforelse mellan
skilda forsikringsbolag med olika forfallostruktur pd portfoljerna. For
vissa forsikringsbolag skulle annars den situationen uppkomma att till-
gingar miste realiseras med forlust. Plétsliga, koncentrerade utbud skulle
dessutom forrycka prisbildningen pd marknaden och darmed motverka
riksbankens onskemél om en fungerande marknad.

En siirskild friga som aktualiserats genom de nya tilimpningsforeskrif-
terna ir huruvida det kan vara tillitet, dAven om bruttokvot till skillnad fran
nu skulle vara tilliten enligt lagen, att med nya foreskrifter innebirande
nya forutsittningar bryta den berdkningsperiod som en géng fastlagts och
till vilken kreditinstituten anpassat sin planering. Forsikringsbolagen hiv-
dar att detta kan leda till orimliga resultat och att det dirfor inte bor anses
tillatet. Forsikringsbolagen hemstiller om ett uttalande hirom i en eventu-
ellt kommande proposition eller i annan ordning.

Sammanfattningsvis far forsakringsbolagen anfora, att de med stor oro
ser pd utvecklingen dir det allt tydligare framkommer en diskriminering av
forsikringssparare och dven oOvriga forsikringstagare. Forsikringsbolagen
ifragasitter givetvis inte sin skyldighet att folja gillande lag dven om den
innebér denna beklagliga diskriminering. Det har emellertid kunnat iakttas
tendenser till palagor som inte dr forankrade i lag eller som inférs med
lagen som verktyg men utan att de varit avsedda vid lagens inférande. Det
dr dessa tendenser som forsikringsbolagen inte kan acceptera. Forsik-
ringsbolagen konstaterar att de nya tillimpningsfoéreskrifterna inte har sin
grund i gillande lag och att det darfor inte kan aligga berérda forsiakrings-
bolag att uppfylla dem. De ursprungliga foreskrifterna avseende 1984,
givna i december 1983, giller fortfarande for samtliga berérda forsiakrings-
bolag men givetvis mdste vid arets slut hdnsyn tagas till att de nya fére-
skrifterna kan ha forryckt placeringarna i forhdllande till dem for 1984
ursprungligen avsedda. Férsikringsbolagen hinvisar ater till vad ovan
sagts om de tendenser till en 6kad marknadsanpassning som faktiskt kun-
nat iakttas. Atgirder far nu inte vidtas som forsvarar en fortsatt marknads-
anpassning. Under dessa forutsittningar kan forsiakringsbolagen — i den
man man anser det nddvindigt att temporirt tillimpa lagen — acceptera de
av fullmiktige foreslagna dndringarna, dock med undantag for méjligheten
att overskrida 80% vid bruttokvot, eftersom detta som utvecklats ovan
just skulle stora marknadsanpassningen.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1984






