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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslas att aktiefondslagen (1974:931) dndras s att
fondbolag till aktiefond far férviarva av svenska staten utfirdade obliga-
tioner och andra skuldférbindelser utan hinder av Kravet pé riskspridning.

1 Riksdagen 1982/83. 1 suml. Nr [33
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Forslag till
Lag om indring i aktiefondslagen (1974: 931)

Hirigenom foreskrivs att 19 och 21 §§ aktiefondslagen (1974:931) skall
ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse _ Foreslagen lydelse

19 §'

Medel som tillféres aktiefond skall sa snart det anses lampligt placeras i
virdepapper, i den man behov av likvida medel icke foreligger.

Fondbolag far till aktiefond férvirva endast féljande slag av virdepap-
per, namligen

1. svenska aktier, obligationer och andra vardepapper som noteras vid
Stockholms fondbors, _

2. utlindska aktier, obligationer och andra virdepapper, om forvirv av
sidana far ske enligt fondbestimmelserna och viardepapperen ér foremal
for notering och handel vid fondbérs eller eljest under betryggande foérhal-
landen,

3. aktier, obligationer och andra vdrdepapper som utbjudes till forsilj-
ning under sddana férhallanden att sannolika skil finnes for antagande att
de inom ett &r fran forvirvet kommer att inregistreras vid fondbérs,

4. andra svenska aktier, obligationer, forlagsbevis, konvertibla skulde-
brev och skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning,

5. bevis om ritt att teckna eller erhalla aktier eller andra virdepapper
som avses i 1 —4,

6. skattkammarvixlar. 6. skattkammar- och statsskuld-
vdxlar.

Har virdepapper som forvirvats enligt andra stycket 3 ¢j inregistrerats
eller noterats inom ett ar frn forviirvet, skall de avyttras si snart det
lampligen kan ske. om de inte vid nagot tillfille under ettarsperioden
kunnat inrymmas inom tioprocentsgransen enligt sista stycket.

Fondbolag fir ej till aktiefond foérvirva aktier i bolaget cller fondandel i
fonden. .

Ett fondbolag far ¢j till fonden mot vederlag férvirva virdepapper som
avses i andra stycket 4 eller bevis om ratt att teckna eller erhélla sddana
viirdepapper i sidan omfattning att véirdet av virdepapperen och bevisen
genom forvarvet kommer att dverstiga tio procent av fondens virde.

21 ¢!
Fondbolag skall tillse att aktiefond far en med hinsyn till intresset av
riskspridning ldmplig sammanséttning av virdepapper.

Fondbolaget far €j till fonden mot Fondbolaget far ¢j till fonden mot
vederlag forvirva vardepapper med  vederlag férvirva virdepapper med
samme utfardare i sddan omfatining  samme utfardare i sddan omfattning
att virdet av de viardepapper i fon-  att virdet av de virdepapper i fon-

' Senaste lydelse 1982: 544,
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Nuvarande lydelse

den som utfirdats av denne genom
forviarvet kommer att $verstiga tio
procent av fondens virde. Forelig-
ger sérskilda skil, kan bankinspek-
tionen medge - att procenttalet
overskrides.

Foreslagen lydelse

den som utfirdats av denne genom
forvarvet kommer att 6verstiga tio
procent av fondens virde. Forelig-
ger sérskilda skil, kan bankinspek-
tionen medge att procenttalet
overskrids.

Utan hinder av andra stycket far
till fonden forvirvas obligationer
och andra skuldférbindelser, utfir-
dade av staten.

Utan hinder av andra stycket och 19 § sista stycket far vid emission
aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med optionsritt
till nyteckning férvirvas pa grund av fondens tidigare aktieinnehav. Si-
dana aktier eller skuldebrev skall dock avyttras pa snart det limpligen kan
ske och senast ett ar efter forvarvet, om virdepapperen ej vid nagot tillfalle
under ettarsperioden kunnat inrymmas inom de grinser som anges i andra
stycket och 19 § sista stycket. Om sirskilda skal foreligger, kan bankin-
spektionen medge uppskov med avyttringen.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1983.
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL
’ vid regeringssammantriade
1983-03-17

Narvarande: statsministern Palme, ordférande, och statsriden I. Carlsson,
Lundkvist, Feldt, Sigurdsen, Gustafsson,. Leijon, Hjelm-Wallén, Peter-
son. Andersson, Rainer, Bostrém, Bodstrom, Géransson, Gradin, Dahl,
R. Carlsson, Holmberg, Hellstrém

Foredragande: statsradet Feldt

Proposition med forslag till lag om édndring i akticfondslagen (1974: 931)

1 Inledning

I februari 1982 tillkallades en sirskild utredare' fér att utreda méjlighe-
ten att oka statens forséljning av viardepapper dirckt hos foretagen och
hushallen. Detta forutsattes ske genom en sirskild lagstiftning angdende
obligationsfonder. Systemet borde bygga pa aktiefondslagens regler men
vara betydligt enklare. Utredningen, som antog namnet utredningen om
obligationsfonder, avgav i juni 1982 betidnkandet (Ds E 1982: 1) Lagstift-
ning om obligationsfonder. Betiankandet har remissbehandlats.

Under idrendets beredning har en framstéllning om dndring av aktic-
fondslagens placeringsregler savitt avser bl. a. statspapper kommit in frin
Sveriges viardepappersfonders forening.

Till protokollet i detta drenden bor fogas dels en sammanfattning av
betinkandet som biluga I, dels utredningens lagfirslag som bilaga 2, dels
en forteckning dver remissinstanserna och en sammanstillning av remiss-
yttrandena som bilaga 3, dels framstillningen av Sveriges virdepappers-
fonders férening som biluga 4.

! Generaldirektoren Sten Walberg. Experter: direktéren Jan Bokmark. numera
bankokommissarien Lars-Erik Klangby, verkstillande direktéren Jan Rydh. direk-
toren Gosta Telestam och kapitalmarknadschefen Jan Osterberg.
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2 Foredraganden

2.1 Forvirv av statspapper till obligationsfonder eller aktiefonder

Aktiefonderna regleras i aktiefondslagen (1974:931). En aktiefond é&r
enligt lagen en fond som huvudsakligen bestar av aktier och andra virde-
papper och som tillkommit genom kapitaltillskott trn allménheten. Fon-
den dgs av dem som tillskjutit kapitalet allt efter vars och ens tillskott.
Andelarna skall vara lika stora och medféra lika ratt till fondegendomen.
Fonden, som inte utgér ett sjalvstdndigt rattssubjekt. forvaltas av ett
sarskilt aktiebolag ~ fondbolag — vilket skall ha bankinspektionens till-
stind att bedriva aktiefondsverksamhet. Tillgdngarna i en aktiefond férva-
ras i bank — forvaringsbank.

Till aktiefonderna far forvirvas aktier, obligationer och andra virdepap-
per som ar eller inom ett &r sannolikt kan bli noterade vid Stockholms
fondbors. [ viss omfattning kan ocksa férvirvas andra viardepapper én’
sddana som 4r borsnoterade eller star infér en borsintroduktion (19 §).
Aktiefonderna kan sdledes redan nu placera medel i statsobligationer och
vissa andra statspapper. I 21 § aktiefondslagen har tagits in bestimmelser
som syftar till att 4stadkomma riskspridning. S&lunda far inte forvirvas
mera viirdepapper med samma utgivare dn som svarar mot 10% av fon-
dens virde. Detta giller dven virdepapper som utfirdats av staten. Om
sirskilda skél foreligger fir bankinspektionen medge att procenttalet
dverskrids.

Det finns sdlunda i den nuvarande aktiefondslagstiftningen inte nagon-
ting som hindrar att en aktiefond huvudsakligen placerar tillgingarna i
t.ex. obligationer. Sa bestod t.ex. SE-Bankens Obligationsfond vid &rs-
skiftet 1981/82 till 72% av obligationer. Obhgatlonsfonden Banco innehdll
vid samma tidpunkt 32 % obligationer.

Utredningen har i enlighet med sina direktiv lagt fram ett forslag till en
sarskild lag om obligationsfonder. Forslaget bygger pa aktiefondslagen
men ir i vissa avseenden enklare. S&lunda féresids att obligationsfonderna
inte skall férvaltas av nigot fondbolag utan direkt av bank.

"Med hiinsyn till utvecklingen pa aktiefondsomradet — bl. a. med fondbo-
lag tillgingliga for samtliga banker och tillkomsten av aktiefonder med
sdrskild dispens for statspappersinnehav — har flera remissinstanser —
daribland Svenska bankforeningen och PK-banken — motsatt sig att en
sirskild lag om obligationsfonder infors. 1 stillet bor obligationsfonder
inforas inom ramen for den-nuvarande aktiefondslagstiftningen. De férenk-
lingar och besparingar som uppnas genom utredningens férslag dr obetyd-
liga och i vissa fall forknippade med betydliga nackdelar. Avsaknaden av
fondbolag medfor sdlunda att svarigheter kan uppsta att hélla isir bankens
och andelsdgarnas intressen. Forslag har i stillet forts fram att man skall
bygga vidare pa den dispensmgjlighet frdn aktiefondslagens placerings-
regler som finns redan i den nuvarande lagstiftningen. Bankféreningen
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anser att detta bor ske genom en generell dispens frén riskspridningsregeln
i aktiefondslagen savitt avser statspapper.

For egen del far jag anfora foljande.

" "Den svenska ekonomin kidnnetecknas av mycket stora obalanser. Detta
kommer bl. a. till uttryck genom ett betydande bytesbalansunderskott och
ctt statligt budgetunderskottet som stigit fran 2 av BNP &r 1976 till 13 %
av BNP ar 1982,

Budgetunderskottet kan beriiknas ligga kvar pd en hog niva under lang
tid. Det gor det nodvéandigt att dka statens upplaning hos allminheten.
Upplaningen frén hushéllssektorn sker f.n. frimst genom spar- och pre-
mieobligationer och fran féretagen genom de under ar 1982 introducerade
statsskuldvéxlarna. Det ar emellertid viktigt att i dagens situation prova
ocksd andra sitt att finansiera budgetunderskottet. Atgirder for att 6ka
hushéllssparandet och underlitta finansieringen av budgetunderskottet
Overvigs av en expertgrupp inom regeringskansliet. 1 nu forevarande
sammanhang vill jag ta upp mgjligheten att forbattra forsidljningen av
statspapper till allménheten.

Ett huvudsyfte med utredningens forslag om sérskilda obligationsfonder
ir att forvaltningen skall bli enklare och billigare an enligt aktiefondslagen.
Den viktigaste forenklingen bestar i att obligationsfondernas forvaltning
skulle anfortros bankerna och att man diarmed skulle kunna undvara de
fondbolag som skall finnas enligt aktiefondslagen. Vissa problem ir dock
uppenbarligen forknippade med att bankerna i s fall skulle forvalta bade
sina egna obligationsportféljer och obligationsfondernas. Inte minst med
hinsyn till att foretradare for bankerna, som avsetts dra fordel av den
foreslagna forenklingen, inte sjdlva anser att det féreslagna systemet skulle
vara bittre dn det nuvarande systemet, finns det skil att préva om en
annan metod kan anvindas for att 6ka avsittningen av statspapper till
allminheten. En l6sning som bygger pa dispenser frin gallande lagstiftning
avvisades visserligen uttryckligen i obligationsfondsutredningens direktiv.
Som skal hértilt angavs att en fondkonstruktion som bygger pé dispenser
inte kan ses som en permanent l6sning. Man torde dirvid emellertid ha
tinkt pa dispens som beviljas fran fall till fall efter enskild provning. Jag
héller med om att en sadan I6sning inte dr lamplig. En smidig och enkel
l16sning skulle emellertid vara att i stillet i aktiefondslagen féra in en
bestimmelse om ett generellt undantag fran riskspridningsregeln i 21 §
andra stycket, ndgot som bankféreningen har forordat.

Till grund for den i ndmnda stycke intagna tioprocentsgransen ligger
tanken att dstadkomma en riskspridning av virdepappersinnehavet genom
att kapitalet i en aktiefond investeras i virdepapper utgivna av olika, fran
varandra fristdende foretag (jfr prop. 1974: 128 s. 122 f). Vid aktiefondsla-
gens tillkomst fann man inte anledning att undanta statsobligationer och
andra guldkantade virdepapper fran riskspridningsbestimmelsen. Place-
ring i statsobligationer och andra av staten utgivna virdepapper ar emeller-
tid riskfria varfor det knappast finns nagra viagande skal att 1ata dessa
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. papper omfattas av tioprocentsgrinsen. Ddremot anser jag inte att, sasom
virdepappersfondernas forening forordat i sin framstéllning till regeringen,
bankcertifikat bor undantas.

Nir det giller frigan om vilka statspapper som skall omfattas av ett
undantag har riksgildsfullmiiktige ifrgasatt om obligationsfondsmedel
skall f& placeras i statsskuldviixlar och andra statliga penningmarknadsin-
strument. Grunderna for villkorssiittningen for dessa papper kan vara
sadana att odnskade effekter da skulle uppsta t.ex. i form av en alltfor
kortsiktig upplaning. Fullmiktige anser darfor att de statspapper i vilka
fondens medel far placeras bér ha en 16ptid av forslagsvis minst tva ar.

Nir riksgildsfullmiktige ifrigasatt om inte en sddan begrinsningsregel
borde finnas, har utgdngspunkten varit att sirskilda obligationsfonder
skulle inrdtias. Frigan om en begrinsningsregel stéller sig annorlunda om
inga sddana fonder behdver inrittas utan placeringar i statspapper i stillet
underlittas genom ett generellt undantag fran riskspridningsbestimmel-
sen. Begransningsregeln skulle d& endast innebéra att placeringar utover
vad riskspridningsregeln medger skulle kriva sérskild dispens, savitt avsig
mer kortfristiga statspapper. Enligt min mening bor méjligheterna att pla-
cera | statspapper hellre styras genom utformningen av linevillkoren in
genom begrinsningar i placeringsreglerna. Jag vill darfor inte fororda att
négon sérskild begriansningsregel uppstalls.

Mot bakgrund av vad hiir anforts foreslar jag att det i 21 § aktiefondsla-
gen gors ett undantag fran riskspridningsbestimmelsen avseende stétspap-
per. Detta innebar att en aktiefond utan séarskilt tillstdnd kan innchalla upp
till 100% s&dana statspapper som anges i 19 § aktiefondslagen. Vidare
foreslar jag en dndring i samma paragraf s& att i akticfonder ocksé kan ing#
statsskuldvixlar.

Den foreslagna undantagsbestimmelsen medfor att dven fonder som helt
eller till dvervigande del innehaller statspapper faller under aktiefondsla-
gens bestimmelser. Fonden ar darigenom en aktiefond i lagens mening.
daven om den till 100% skulle bestd av obligationer eller andra vardepapper
som utfirdats av staten. Detta innebdr bl.a. att fonden forvaltas av ett
fondbolag. ’

Jag vill i detta sammanhang ta upp en friga som ror aktiefondernas
placering i bankcertifikat. Dessa papper ges ut av bankerna och har be-
tecknats som ett slags kortfristiga obligationer. Loptiden skall vara hogst
ett ar (jfr prop. 1978/79: 165 s. 170). Bankcertifikat noteras inte officiellt vid
Stockholms fondbors. Aktiefondsmedel kan emellertid placeras i bankcer-
tifikat med stéd av 19§ andra stycket 4 aktiefondslagen. Enligt denna
punkt kan bl. a. placering i ej boérsnoterade obligationer férekomma. For
placering i ej borsnoterade vardepapper giller dock enligt sista stycket
samma paragraf den begriansningen att vardet av papperen i princip inte fr
overstiga 10% av fondens virde. Bankcertifikat kan vidare ingé bland de
likvida medel som far finnas i en aktiefond.

Utredningen har angett att obligationsfonder inte skall vara 6ppna fér
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bankcertifikat. Bankinspektionen har foreslagit att det i aktiefondslagen
tas in bestimmelser som uttryckligen anger att placering far ske i bankcer-
tifikat. De madjligheter att anvinda aktiefondsmedel for forvirv av bank-
certifikat — dels genom att placera i bankcertifikat inom den angivna
tioprocentsgrinsen, dels genom att rilkna bankcertifikat med mycket kort
16ptid som likvida medel — som redan finns &r emellertid enligt min mening
tillrackliga. Jag lagger darfor inte fram nagot forslag i detta hianseende.

2.2 Skattefragor m. m.

Jag har nyss forordat att det inte bor inrédttas nagra sarskilda obligations-
fonder. De fonder som innehéller obligationer och andra skuldebrev skall i
stillet behandlas som aktiefonder och folja de regler som géller for dessa.
Fragan blir dd om detta bor gélla aven pé skatteomradet eller om man dar i
stillet bor striva efter en samordning med de regler som giller for direkt-
agande av obligationer. Innan jag gar in pa den fragan skall jag i korthet
redogora for de berérda skattereglerna, dvs. reglerna for aktiefonder resp.
obligationer.

Beskattningen av aktiefonderna och deras andelségare har utformats s&
att ctt sparande i aktiefond skall ge ungefar samma skatteméssiga konse-
kvenser som direktsparande i aktier.

Fonderna har av frimst praktiska skél gjorts till sirskilda skattesubjekt,
som saledes ir skattskyldiga for de utdelningsinkomster och realisations-
vinster som hirrér fran virdepapper i fonden. Den avsedda likformigheten
med direktigande uppnds genom att fonderna har ritt till avdrag for den
utdelning som lamnas till deldgarna. For att det skall finnas méjlighet att i
viss utstriackning rcinvestera realisationsvinster utan att dessa dubbelbe-
skattas dr vinster pa aktier som innehafts mer 4n tva ar (dldre aktler)
skattefria. '

Andelsiigarna beskattas pa vaaligt sitt fér den utdelning som fonderna
lamnar. Vinst vid f('irséiljhing eller inlosen av en fondandel beskattas hos
andelsiigaren enligt de regler som géller for beskattning av realisationsvinst
vid avyttring av aktier. Det innebér i friga om andelar som innehafts
kortare tid &n tva ar att hela vinsten beskattas och i friga om édldre andelar
att 40% av vinsten beskattas.

Obligationer beskattas enligt delvis andra prmcmer an aktier och andelar
i aktiefonder. Rinta pa obligationer beskattas — liksom aktieutdelning —
hos mottagaren som inkomst av kapital. Diaremot giller inte samma regler
for de bida slagen av virdepapper i friga om beskattningen av den virde-
stegring som realiseras vid en avyttring. For aktier giller som nyss nimnts
att vinsten beskattas enligt reglerna for realisationsvinstbeskattning aven
till den del den kan anses utgdra upplupen utdelning. For obligationer
giller att den vid avyttringstillfillet upplupna rintan skall beskattas hos
siiljaren som inkomst av kapital, medan eventuell aterstiende virdesteg-
ring rcalisationsvinstbeskattas enligt en fallande skala som ar beroende av
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innehavstiden. Av realisationsvinst pa obligationer beskattas salunda
1009 om innehavstiden ér kortare én 2 ar, 75% om innehavstiden uppgér
till 2 men inte 3 ir. 50% om innehavstiden uppgar till 3 men inte 4 ar och
359% om innehavstiden uppgér till 4 men inte 5-ar. Vinsten ar skattefri om
innehavstiden uppgar till 5 &r eller mer. For k(')parén av cn obligation ar
upplupen rinta avdragsgi" i inkomstslaget kapital. '

Utredningens forslag innebir att sirskilda obligationsfonder skall inrét-
tas och att fonderna och dcras andelsigare skattemissigt skall behandias -
enligt de regler som gétler i friga om aktiefonder.

De remissinstanser som yttrat sig i skattefragan ligger tonvikten vid att
en enkel I6sning viljs. S& gott som samtliga instanser tillstyrker att be-
skattni'hgen anknyts till det system som giller for aktiefonder. Framst frin
bankhall efterlyser man sarskilda skatteldttnader for.att stimulera sparan- -
det. . -
For egen del kanner jag frin principielia synpunkter viss sympati for att
forsoka utforma beskattningsreglerna fér de fonder som skall innehélla
obligationer pa sadant sitt att likformighet uppnas i jamforelse med direkt-
apande av obligationer. For att uppné likformighet skulle det emellertid
kravas att man vid en avyttring delade upp andelségarnas virdestegring pa
en riantedel och en realisationsvinstdel. En sddan ordning torde emellertid
inte vara mojlig att astadkomma om man samtidigt vill tiligodose kravet pa
att reglerna skall vara enkla att tillimpa. Jag ar darfor inte beredd att
fororda en sddan l6sning.

Det anférda leder fram till att vardestegringen bor i sin helhet betraktas
antingen som rénta eller som realisationsvinst. Eftersom virdestegringen i
regel till storre delen torde avse rinta ligger det nira till hands att {6rorda
rintealternativet. Flera skiil talar emellertid mot en sddan l6sning och for
en I6sning som innebér att hela virdestegringen realisationsvinstbeskattas
enligt aktietondsreglerna. o

Till att borja med méste man hilla i minnet att det i beslutet att inte
tillskapa sérskilda obligationsfonder ligger att det skall vara mojligt att ha
fonder med virdepapper av bdda de ifrigavarande slagen. Om man vill
vilja rantealternativet eller alternativet med realisationsvinstbeskattning
enligt obligationsreglerna maste man darfor reglera hur dessa blandade
fonder skall behandlas, vilket komplicerar tillimpningen.

Vidare bér framhallas att det redan i dagsliget finns aktiefonder som
innehaller huvudsakligen obligationer. Dessa fonder och deras dcligare
beskattas saledes f.n. enligt aktiefondsregierna. 1 det sammanhanget bor
vidare uppmirksammas att frigan om griansdragningen mellan inkomst och
kapitalvinst f. n. utreds av kapitalvinstkommittén (B 1979:05). Detta talar
starkt for att man inte nu dndrar bestimmelserna.

Jag finner siledes att 6verviagande skal talar for att sidana aktiefonder
som innehéller obligationer i vart fall tills vidare skall behandlas enligt
nuvarande system, dvs. enligt de regler som giller for vanliga aktiefonder.
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Man far da en ordning som ér enkel att hantera for savil enskilda som
myndigheter.

Nir det sedan giller frigan om atgirder for att stimulera allminhetens
sparande i aktiefonder som innehaller en stor andel obligationer har jag
tidigarc nimnt att atgarder for att 6ka hushillssparandet och dirigenom
bl. a. underlitta finansicringen av budgetunderskottet f. n. Gvervags av en
expertgrupp knuten till regeringskansliet. Den dndring i aktiefondslagen
Jjag har foreslagit bor leda till att aktiefonderna pa sikt liamnar ett cj
ovisentligt bidrag till finansicringen av budgetunderskottet dven om sir-
skilda skatteliattnader inte medges for sparande i fonder som innehaller
statspapper. Genom att fondandelsiigarnas eventuella realisationsvinster
enligt vad jag nyss foreslagit skall beskattas enligt de regler som giiller f6r
aktiefonder i allmiinhet kommer en viss skattestimulans att kunna upp-
komma om en andel innehafts i minst tva ar. Jag framligger darfor inte
nagot forslag om extra stimulanser genom sarskilda skattelattnader.

Utredningen har i fortydligande syfte foreslagit en andring i lagen
(1974:922) om kreditpolitiska medei. Enligt denna skulle riksbanken kun-
na. vid tillimpningen av olika kreditpolitiska medel, ta viss hinsyn till
bankernas formedling av statspapper till allminheten. Eftersom det har
framlagda forslaget ansluter sig till aktiefondslagens system dir siirskilda
fondbolag placerar fondmedlen 4r en sddan kompensation till bankerna
inte aktuell. Jag finner darfor inte skél att foresld nigon dndring i nimnda
lag.

2.3 Ikrafttridande m. m.

De foreslagna lagandringarna bor trada i kraft den 1 juli 1983. Bankin-
spektionen har sedan den 1 juli 1982 beviljat ett tiotal aktiefonder dispens
fran riskspridningsregeln i 21" § andra stycket aktiefondslagen sdvitt avser
statspapper. Nagon overgingsbestimmelse for de fonder som fatt sddan
dispens behdvs inte.

De foreslagna lagiindringarna far anscs vara av s enkel beskaffenhet att
lagradets horande inte ar pékallat,

3 Hemstallan

Jag hemstiiller att regeringen foreslar riksdagen
att anta inom finansdepartementet upprittat forslag till lag om and-
ring i aktiefondslagen (1974:931).

4 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens Gverviganden och beslutar
att genom proposition foresla riksdagen att anta det férslag foredraganden
lagt fram.
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Sammanfattning av utredningens om obligationsfonder
betinkande (Ds E 1982: 1) Lagstiftning om obligations-
fonder

For att silja statsobligationer i storre skala till allménheten har riksban-
ken foreslagit att man tillskapar sirskilda obligationsfonder som skulle
kopa obligationer av staten och andra obligationsutfardare och skaffa
pengar till detta genom att siilja fondandelar till allmanheten. Obligations-
fonderna skulle likna aktiefonderna men ha en enklarc och billigare admi-
nistration.

Utredningens uppgift har varit att utarbcta de lagregler som behovs for
ett sddant system med obligationsfonder men inte att beréra de bakomlig-
gande kreditpolitiska bedomningarna. Dess lagforslag bygger pad aktie-
fondslagen men ir enklare. Bankerna skall med bankinspektionens till-
stand kunna skéta hela forvaltningen, dvs. gora vad som enligt aktiefonds-
lagen ankommer bade pa fondbolaget och forvaringsbanken, kopa och
silja obligationer osv. Fondandclsbevis skall inte utfirdas, utan andelsin-
nehaven skall dataregistreras.

Aktiefonder &r alltid 6ppna. dvs. fondbolagen siljer ett obegrinsat antal
andelar men ldser ocksa in andelar fran deldgare som vill ha ut sina pengar.
Obligationsfonderna véntas i allmidnhet bli av samma slag. Utredningen
foreslar emellertid att obligationsfonder ocksi skall kunna vara slutna,
vilket innebir att antalet fondandelar ar begransat, att inlosen inte sker
men att fondandelarna gir i handel. Denna typ av fonder kan bli attraktiv
sarskilt for storre placerare.

Diremot avstyrker utredningen en i direktiven framford tanke att kon-
strucra vissa fonder s, att medlen blir lasta viss tid. Utredningen under-
stryker i stallet vikten av att medel som placeras i obligationsfonder blir
likvida. _

De nya reglerna kan triida i kraft tidigast den 1 januari 1983. Om obliga-
tionsfondssparande skall ske dessforinnan, fir man anlita det mera kompli-
cerade och administrativt dyrbararc forfarandet enligt aktiefondslagen.
Utredningen foreslar ett enkelt anmélningsférfarande for att aktiefonder,
som bildats for obligationsfondssparande, skall kunna Overgé till att bli
obligationsfonder enligt den nya lagen.
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Utredningens om obligationsfonder forslag till

1 Obligationsfondslag

Inledande bestimmelser
1 § Idenna lag forstds med

1. obligationsfond, en av obligationer och av svenska staten utfardade
andra férbindelser bestdende fond, som uppkommit genom kapitaltillskott
fran allménheten och som ages av.dem som tillskjutit kapital men som inte
forvaltas.av fondbolag, . .

2. obligationsfondsverksamhet, sddan férvaltning av obligationsfond
samt forséljning och inldsen av andelar i fonden som bedrives av forval-
tande bank. )

3. forvaltande bank, svensk bank som fatt tillstind att utéva obliga-
tionsfondsverksamhet och som forvarar tillgdngarna i obligationsfond samt
mottager inbetalningar och ombesorjer utbetalningar som avser fonden.

Lagen (1904:48) om saméganderitt. dr icke tillimplig pé deldgarskap i
obligationsfond. '

2 § Vad i annan forfattning 4n aktiefondslagen (1974: 931} foreskrivs om
aktiefond respektive fondbolag och férvaringsbank skall dga motsvarande
tillampning pa obligationsfond respektive férvaltande bank.

3 § Obligationsfondsverksamhet fir ej utévas hir i riket av annan én
sadan bank som fétt tillstdnd harfor.

Obligationsfond )
4 § Obligationsfond bcstar av de virdepapper och medel som tillfores
fonden, avkastning av sidan egendom samt av denna hirflytande rittighe-
ter.

Obligationsfond skall ha beteckning varigenom den tydligt kan skiljas
fran andra obligationsfonder. '

5 § Obligationsfond kan ¢j forvirva rattigheter eller iklida sig skyldighe-
ter, €j heller soka, kéra eller svara infor domstol eller annan myndighet.

6 § FEgendom som ingr i obligationsfond fir ej tagas i mét. Fondandels-
dgare svarar ¢j for forpliktelse som avser fonden.

7 § For obligationsfond skall finnas fondbestammelser. vilka upprittas
av den bank som skall forvalta fonden. Fondbestimmelserna skall ange

1. obligationsfonden och den férvaltande banken,

2. de allminna riktlinjerna for placering av fondmedlen,

3. foreskrifter om register dver innehav av fondandelar,

4. huruvida utdelning till fondandelsdgarna skall ske och om utdelning
skall ske, grunderna och sittet for denna,

5. grunderna {or beriikning av fondandelsvérdet,

6. dc hogsta tillagg till eller avdrag fran fondandelsvardet som far goras
vid bestimmande av forsiljnings- eller inlésningspris f6r fondandel,

7. grunderna for den ersiittning den forvaltande banken far ta ut ur
fonden tor sin befattning med denna,
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8. var och hur férséljning och inlésen av fondandelar skall ske,
9. niir och var offentliggdrande skall ske av forséljnings- och inldsnings-
" pris for fondandel samit av arsberiittelse for fonden.
Fondbestimmelserna far innehdlla foreskrift om att andelarna i en tond
skall uppgé till visst antal samt att inldsen av andelar i sédan fond ¢j fir
ske.

8 § Bankinspektionen faststiller fondbestimmelser for obligationsfond.
Strider bestimmelserna mot lag eller annan forfattning eller dr de oskiiliga
for fondandelséigarna, skall faststéllelse vagras.:

Beslutar forvaltande bank om éndring av fondbestimmelse, skall besiu-
tet understillas bankinspektionen. Ar indring befogad och ar den foreslag-
na bestimmelsen skalig for fondandelsidgarna, skall inspt.l\lionen godkin-
na beslutet. Beslutet skall offentliggoras av banken pa sitt inspektionen
bestimmer.

Obligationsfondsverksamhet

9 § Bankinspektionen meddelar tillstind att utéva obligationsfondsverk-
samhet och verksamhet som dger samband dirmed.

Tillstind att utéva obligationsfondsverksamhet far meddelas endast om .

I. fondbestimmelser faststiillts for den eller de obligationsfonder som
banken avser att forvalta,

2. banken ir lamplig att utdva verksamheten.

Tillstand enligt andra stycket meddelas sirskilt betriffande varje obliga-
tionsfond.

10 § Forvaltande bank foretrader fondandelsigarna i frigor som ror obli-
gationsfonden.

Vid forvaltning av obligationsfond skall banken handla utesiutande i
fondandelsigarnas gemensamma intresse. Vid forvaltningen beslutar ban-
ken dver den egendom som ingér i fonden samt utdvar de rittigheter som
harflyter ur egendomen. Banken handlar vid férvaltningen i eget namn och
skall darvid ange fondens beteckning.

11 § Medcl som tillfores obligationsfond skall s snart det anses lampligt
placeras i vardepapper, i den man behov av likvida medel icke foreligger.

Till obligationsfond far forvirvas endast f6ljande slag av virdepapper.
namligen

1. andra av svenska staten utgivna forbindelser 4n premie- och sparobli-
gationer, '

2. andra svenska obligationer som noteras vid Stockholms fondbérs.

12 § Virdepapper fir ej forvirvas till fonden éver det vid tillfillet giillan-
de marknadsvérdet eller avyttras frn fonden under siadant virde; om ej
siarskilda skal foreligger.

13 § Till obligationsfond far ej forviirvas obligationer med samma utfir-
dare i shdan omfattning att virdet av dessa obligationer kommer att 6ver-
stiga tio procent av fondens varde. Foreligger sarskilda skil kan bankin-
spektionen medge att procenttalet dverskrides. Vad nu sagts giller ej
obligationer utfirdade av svenska staten, samt prioriterade obligationer
-som utfardats av Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa, Sveriges
Allminna Hypoteksbank, Svensk Bostadsfinansiering AB och Sparban-
kernas Intecknings AB.



Prop. 1982/83: 133 14

14 § Forvaltande bank far ej utan bankinspektionens tillstind pantsitta
egendom som ingar i obligationsfond.

Bankinspektionen kan, om sérskilda skil foreligger, medge att pant-
sittning far ske for viss tid, hogst ett ar, och intill visst belopp. hogst tjugo
procent av vardet av den egendom som ingér i fonden. Inspektionen kan
medge forlangning av nimnda tid.

15 § For sin forvaltning av obligationsfond har bank ratt till ersattning ur
fonden enligt grunder som anges i fondbestéimmelserna.

16 § Virdepapper som ingar i obligationsfond skall nedsiittas i 6ppet
forvar hos forvaltande bank. Banken skall omedelbart pa rakning sitta in
medel som inflyter i obligationsfondsverksamheten.

Fondandel och fondandelsregister m. m.

17 § Andelarnaien obligationsfond skall vara lika stora och medfora lika
ritt till den egendom som ingér i fonden.

Virdet av en fondandel ar obligationsfondens virde delat med antalet
utelopande fondandelar. Fondens virde beridknas genom att fran tillgang-
arna avdrages de skulder som avser fonden, inbegripet framtida skatte-
skulder, om sadana skall beaktas enligt fondbestimmelserna. Virdepapper
som ingdr i fonden virderas med ledning av gillande marknadsvirde. Det
aligger forvaltande bank att fortlopande berikna fondandelsvirdet.

1 den man det ar tillatet enligt fondbestimmelserna far

1. vid forsdljning och inlosen tilldgg till viardet av andelen géras med
upplupen och icke forfallen rinta pa de virdepapper som ingir i fonden,

2. vid forséiljning av fondandel tilldgg till viardet av andelen goras med
forsaljningskostnader och kostnader vid inkép av vardepapper till fonden,

3. vid inlosen av fondandel avdrag fran virdet av andelen goras med
kostnader for inlésningsforfarandet och for forsiljning av virdepapper fran
fonden.

18 § Forvaltande bank skall fora register éver innehav av andelar i
fonden.

Fondandelsigare skall av banken erhélla skriftlig bekraftelﬂe pa att hans
fondandelsinnehav registrerats.

Banken skall i samband med bekriftelse av reglstrermg lamna andels-
agaren upplysning om

1. obligationsfondens beteckning och forvaltande bank,

2. antal fondandelar, _

3. i forekommande fall hur inlésen av fondandel skall ske samt vad som
bér iakttagas vid dverlitelse och pantsiittning av fondandel,

4. var fondbestimmelser och arsberittelser for fonden kan erhéallas.

P& uppdrag av forvaltande bank och efter bankinspektionens medgivan-
de far annan in banken fora register och fullgéra uppgifter som har sam-
band darmed.

Fores register med hjalp av automatisk databehandling giller dessutom
datalagen (1973: 289).

19 § Begir fondandelsdgare inlésen av fondandel, som enligt fondbe-
stimmelserna kan inldsas, skall inlosen ske omedelbart med medel ur
obligationsfonden, sivida annat ej féljer av andra stycket.

Behéver medel for inlésen anskaffas genom forsiljning av vardepapper,
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skall forsaljningen ske sé snart som mojligt och senast fem bérsdagar efter
det att inlosen begérdes hos férvaltande banken. Inlésen skall ske s4 snart
forsiljningslikvid influtit. Kan det antagas att inlésen skulle visentligt
missgynna ovriga fondandelségares intressen, far férvaltande banken efter
anmalan till bankinspektionen 6verskrida femdagarsfristen.

Inlosen skall ske enligt det pd inlésningsdagen gillande fondandels-
virdet med avdrag for kostnader enligt 17 § tredje stycket 3. Begiran om
iniosen far terkallas endast om den forvaltande banken medger det.

Redovisning
20 § Kalenderar utgor rikenskapsar, om inte annat foljer av 12 § andra
stycket bokféringslagen (1976: 125).

For varje rikenskapsar skall forvaltande bank senast tvad ménader efter
rakenskapsarets utgang avge arsberittelse for obligationsfond som banken
forvaltar. I berittelsen skall anges

1. antal och slag av vardepapper,

. virdet av de olika slagen av viardepapper,
. medel som innestar pa bankriikning,

. skulder som avser fonden,

. antalet utelopande fondandelar,

6. for fondandel som kan inlosas, virdet vid inlosen av fondandelen
cfter avdrag for kostnader enligt 17 § tredje stycket 3,

7. den under arct uppkomna avkastningen av fondegendomen,

8. under éret uppkomna kostnader som avser fonden,

9. utdelning under aret pa fondandelarna,

10. 6vriga forhallanden av betydelse for bedomande av fondens stéllning.
Vid rsberiittelse skall fogas de fondbestimmelser som gitler for fonden.
Kan inlésen av andclar i fonden inte ske och &r antalet fondandelsigare

mindre An tio och ingen av dem fysisk person, fir arsberiittclsen i skilig
mén forenklas.

Arsberittelsen skall 53 snart det kan ske hallas tillganglig hos den {8rval-
tande banken samt pa de platser i dvrigt som anges i fondbestimmelserna.

[N S

w

Upphérande och gverldtelse av obligationsfondsverksamhet

21 § Efter medgivande av bankinspektionen far forvaltande bank dver-
lata obligationsfondsverksamhet till annan bank. Denna skall med anli-
tande av fondmedlen fullgora de forpliktelser avseende fonden som tidi-
gare forvaltarc &dragit sig under iakttagande av denna lag. Betriffande
forvaltningen i ovrigt och forvaringen av fondens medel skall den nya
banken anses ha trétt i den forutvarandes stille.

22 § Har bank triffat 6verenskommelse om 6verlatelse av obligations-
fondsverksamhet till annan bank, skall banken omedelbart utfarda kungé-
relse dirom. Kungdrelsen skall intéras i Post- och Inrikes Tidningar och
hallas tllgianglig pd bankens alla kontor.

23 § Vill bank upphdra med obligationsfondsverksamhet genom upplos-
ning av fonden skall banken lata kungéra sin avsikt senast tre ménader fore
upphdrandets datum.

Skall obligationsfond upplosas skall kungérelse harom inféras i Post-
och Inrikes Tidningar och hallas tiliginglig pad bankens alla kontor. I
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kungorelsen skall anges tidpunkten for upphorandet samt vad andelsigare
har att iakttaga i samband darmed.

Skall obligationsfond uppldsas, aligger det banken att, sd snart det
lampligen kan ske, silja de viardepapper som ingar i fonden. Influtna medel
skall tillforas rdkning som anges i 16 §. Sedan forsiljningen slutforts och
skulder som avser fonden betalats eller medel avsatts déirtill, skall banken
utskifta de behallna tillgdngarna till fondandelsdgarna. Uppgift om nir och
pa vilket satt utskiftat belopp hélles tillgéngligt fér lyftning skall skriftligen

" tillstillas envar av andelsdgarna.

24 § Har fondandelsagare ej inom fem ar efter det att medel, som utskif-
tats enligt 23 § tredje stycket forst blivit tillgingliga for lyftning anmilt sig
for att lyfta vad han erhéllit vid skiftet, har han forlorat sin ratt dartill.
Sddana mede! samt restbelopp. som vid skiftet ej kunnat foérdelas pa
samtliga fondandelsédgare, tillfaller allménna arvsfonden.

Besvir
25 § Talan mot bankinspcktionens beslut enligt denna lag fores hos rege-

ringen genom besvir. Inspektionens beslut linder omedelbart till efterrat-
telse.

Straffbestimmelser

26 § Till boter eller fingelse i hogst ett &r domes den som uppsétligen
eller av oaktsamhet hér i riket utévar obligationsfondsverksamhet utan att
vara berittigad dartill eller meddelar oriktig eller vilseledande uppgift i
arsberittelse enligt 20 § eller i handling som ingivits eller upplysning som
lamnats till bankinspektionen om giarningen ¢j ar belagd med straff i brotts-
balken.

I ringa fall domes ¢j till ansvar.

Overgdngsbestimmelser

1. Denna lag trdder i kraft den

2. Om fondbolag helt dgs direkt eller indirckt av en eller flera svenska
banker och akticfond, som bolaget férvaltar, ej innehaller aktier, far aktie-
fondsverksamheten efter anmiilan till bankinspektionen 6verforas till fon-
dens forvaringsbank och i fortséattningen utovas sisom obligationsfonds-
verksamhet enligt denna lag. Har for fonden utsetts flera forvaringsbanker
kan verksamheten uppdelas mellan bankerna efter fondbolagets bestam-
mande. o

Banken 6vertager férvaltningen av fondens tillgngar och fullgér med
anlitande av dessa de férpliktelser avseende fonden som tidigare férvaltare
adragit sig enligt aktiefondslagen (1974:931).

Till anmélan enligt férsta stycket skall fogas fondbestimmelser for obli-
gationsfonden, vilka faststilles av bankinspcktionen. Forvaltande bank
skall tillse att fonden s& snart som mojligt och senast fem borsdagar frin
anmalan ¢j innehar andra virdepapper 4n dem som anges i 11 § andra
stycket.
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2 Lag om éndring i aktiefondslagen (1974: 931)

H:‘irigenom foreskrives att 3 och 39 §§ aktiefondslagen skall ha nedan

angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

38

Verksamhet, varigenom allménhe-
“ten erbjudes att deltaga i forvarv av
viardepapper for deltagarnas ge-
mensamma rikning och som ej ir
aktiefondsverksamhet, far utévas
endast av aktiebolag eller ekono-
misk férening och endast om erbju-
dandet avser ritt att teckna aktie i
bolaget eller andel i foreningen.

Verksamhet, varigenom allminhe- -
ten erbjudes att deltaga i forvirv av
virdepapper for deltagarnas ge-
mensamma ridkning och som e¢j ir -
aktiefondsverksamhet eller mot- -
svarande verksamhet enligt lagen
(1978:428) om aktiesparfonder eller
obligationsfondsverksamhet enligt
obligationsfondslagen (1982:000),
far utdvas endast av aktiebolag el-
ler ekonomisk férening och endast
om erbjudandet avser ritt att teck-
na aktie i bolaget eller andel i for-
eningen.

Regeringen eller myndighet som regeringen bestimmer kan medge un-
dantag fran forsta stycket, om sarskilda skél foreligger. .

39 §

Aterkallar bankinspektionen tillstand for fondbolag att utéva aktiefonds-
verksamhet eller trider bolaget i likvidation pd grund av foreskrift i lag
eller forsittes bolaget i konkurs, skall bolagets fondférvaltning omedelbart
Overtagas av forvaringsbank.

- Efter medgivande av bankinspektionen far fondbolag 6verlita aktie- -
fondsverksamhet till annat fondbolag. Vill fondbolag eljest upphéra med
aktiefondsverksamhet och foreligger ej fall som avses i forsta stycket, skall
fondforvaltningen 6vertagas av férvaringsbank vid den tidpunkt verksam-
heten upphor.

Obligationsfondslagen (1982:000)
innehdller sdrskilda bestimmelser
om overgang till sddan verksamhet
varom ddr foreskrives (obligations-
fondsverksamhet).

I fall som avses i andra stycket far fondbolag ej upphéra med aktiefonds-
verksamhet tidigare in tre manader efter det att de Andrade foérhallandena
kungjorts enligt 41 §.

Fondbolaget far besluta att trida i likvidation i annat fall in som avses i
forsta stycket forst sedan bolagets aktiefondsverksamhet upphort.

Denna lag trader i kraft den

2 Riksdagen 1982/83. 1 saml. Nr 133
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3 Lag om indring i lagen (1974: 922) om kreditpolitiska medel

Hairigenom foreskrives att 6 § lagen om kreditpolitiska medel skall ha
nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6§
I fraga om likviditetskrav, kassakrav, utlaningsreglering, placeringsplikt
eller riantereglering far riksbanken
1. begransa anvindningen till ett eller ﬂera slag av institut,
2. undantaga visst institut, om sérskilda skal foreligger,
3. utfirda olika foreskrifter for skilda institut,

4. betrdffande bankinstitut be-
grinsa anvindningen med hdinsyn
till institutens formedling till all-
mdnheten av statsobligationer och
andra statens forskrivningar.

Denna lag triader i kraft den
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Sammanstillning av remissyttrandena éver utredningens
om obligationsfonder betinkande (Ds E 1982: 1) Lagstlft-
ning om obligationsfonder

Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden 6ver betiinkandet avgetts av bankinspektio-
nen, riksskatteverket, hovritten for Ovre Norrland, kammarritten i
Sundsvall, linsstyrelsen i Stockholms lin, ldnsstyrelsen i Vistmanlands
ldn, fullmiktige i Sveriges riksbank, fullmiktige i riksgildskontoret, All-
ménna pensionsfondens forsta—tredje fondstyrelser, styrelsen fér Stock-
holms fondboérs, Folksam, Konungariket Sveriges stadshypotekskassa,
Post- och Kreditbanken PK-banken, Svenska bankfoéreningen, Svenska
forsakringsbolags riksforbund, Svenska sparbanksféreningen, Sveriges
allminna hypoteksbank, Sveriges foreningsbankers forbund och Sveriges
virdepappersfonders férening.

Gemensamma remissyttranden har avgetts dels av Svenska forsakrings-
bolags riksforbund och Folksam, dels av Svenska bankféreningen och
Post- och Kreditbanken PK-banken.

1 Bankinspektionen

Bankinspektionen tillstyrker att den lagstiftning som utredningen fére-
slagit kommer till sténd. .

Inspektionen vill emellertid ndgot kommentera den placeringsinriktning
som utredningen givit uttryck for. I forfattningskommentaren till den fére-
slagna 11 § anmirker utredningen att obligationsfonder ej 4r 6ppna for
aktier, konvertibla skuldebrev, foérlagsbevis eller bankcertifikat. Motivet
for att utesluta de tre forstnimnda typerna av virdepapper ar att man i en
obligationsfond vill undvika papper for placering av riskkapital.

Betraffande bankcertifikaten har i praxis viss osikerhet uppkommit med
hinsyn till den nu gillande aktiefondslagstiftningen. Man har med visst fog
kunnat hiivda att bankcertifikaten inte stort skiljer sig frin bankrikningar.
I bada fallen ror det sig om inldning dir pengarna ar i hog grad likvida. -
Bankinspektionen har ocksa i vissa fall accepterat att likvida medel place-
rats i certifikat i stillet for pa bankrikning. Visst stéd harfor finns ocksi i
prop. 1978/79: 165, enligt vilken medel som bank erhdller mot bankcertifi-
kat bér raknas sasom inlaning, eftersom de avses ersitta specialinlaning (s.
170). Temporir placering av aktiefonds medel pa specialinldningsrikning
har kunnat vara till gagn for fondandelsigarna.

Bankcertifikaten maste 4nda enligt bankinspektionens mening betraktas
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som virdepapper och ar rent definitionsméssigt obligationer, jfr 66 § tredje
stycket lagen (1955: 183) om bankrérelse. De ar emellertid inte noterade pa
vanligt sitt vid Stockholms Fondbors. Enligt aktiefondslagen kan place-
ring i icke borsnoterade vardepapper efter 7 juli 1982 ske intill 10 procent
av fondens virde, medan det tidigare inte var mgjligt att placera i bankcer-
tifikat i annan min 4n som tillfallig likviditelsplacering enligt vad ovan
sagts. Nagon mojlighet att i aktiefonder genom dispens Sverskrida tiopro-
centregeln for icke borsnoterade papper har ej inforts.

Utredningen har uttryckligen angivit att bankcertifikat inte far forekom-
ma i en obligationsfond. Enligt bankinspektionens uppfattning kan en
temporir placering av likvida medel i sddana papper vara till férdel for
fondandelsdgarna, Omfattningen av en sddan placering-bor dock inte till-
latas bli for stor da detta skulle strida mot grundlaggande principer for
vardepappersfonder. : .

Bankinspektionen foreslar att i saval aktlefondslagen som den blivande
obligationsfondslagen intas bestimmelser som uttryckligen anger att pla-
cering far ske i bankcertifikat. Dirvid bor vanliga regler om riskspridning
gilla. Huvudregeln bér alltjamt — bade for aktie- och obligationsfonder —
vara att placering i bankcertifikat endast far ske intill 10 procent av fon-
dens viarde. Med hinsyn till att dessa papper kan anses sa likvida att de
kan jamstillas med medel pd bankrikning och utgér sikra placeringar
anser inspektionen att dispens att dverskrida 10 procentgrinsen bor kunna
ges upp till 30 procent av fondens virde i likhet med vad som redan skett i
friga om vissa aktiefonders rétt att forvarva statsobligationer.

-2 Riksskatteverket

Utredningen har i 2 § lagen om obligationsfonder (sid. 7) foreslagit att
vad i annan f6rfattning &n aktiefondslagen foéreskrivs om aktiefond respek-
tive fondbolag skall dga motsvarande tillimpning pa obligationsfond. For-
delen med att anvinda denna lagstiftningsteknik ar att man pa ett okompli-
cerat sitt far sarregleringar om aktiefonder, bl. a. i skattelagstiftningen, att
omfatta jamvil obligationsfonder. Sarskilda foreskrifter om obligations- -
fonder skulle siledes ej erfordras i skattelagstiftningen. RSV ifragasitter
emellertid om denna teknik ar lAmplig med avseende pa det praktiska
taxeringsarbetet. RSV forordar darfor att foljdindringar explicit gors i
berérda paragrafer, namligen 35§ 3-mom., 53§ 5 mom., 54 § forsta
stycket j, punkt 7 av anvisningarna till 38 § och punkt 4 av anvisningarna
till 39 § kommunalskattelagen (KL), 6 § 5 mom..och 7 § forsta stycket n,
lagen om statlig inkomstskatt (SIL) samt 37 § 1 mom. 4a taxermgslagen
(TL). : :

Orsaken till att RSV forordar en uttrycklig lagreglenng ar att en sam-
manblandning av skattereglerna om obligationer och andel i obligations-
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fond annars kan komma att ske. Obligationer beskattas ju t. ex. vad avser.
realisationsvinst sdsom 6vrig 16s egendom, vilken ar skattefri efter fem ars
innehav, medan andel i obligationsfond &r tankt att beskattas enligt regler-
na om andel i aktiefond, dvs. att 100 % av .vinsten beskattas om andelen
innehafts 2 ar eller kortare tid och direfter med 40% av vinsten.

Dessutom finner RSV att det rent sprakligt ter sig mindre naturligt att
forbinda obligationsfondsverksamhet med aktiefondsverksamhet. Efter--
som utredningen synes ha baserat sitt forslag i 2 § efter den modell som
géller for aktiesparfonder, vill RSV framhalla att det i friga om aktiespar-
fonder inte torde foreligga nagon risk fér sammanblandning di det &r
naturligt att férknippa sddana med aktiefond.

I sammanhanget vill RSV sérskilt understryka att det i syfte att dstad-
komma en tillférlitlig taxeringskontroll dr av vikt att obligationsfonderna
omfattas av regeln i 37 § 1 mom. 4a TL. RSV foérutsatter darfor, forutom
att obligationsfond sérskilt nimns i denna paragraf, dven att utredningens .
forslag i 18 § (sid. 11) lagforslaget att forvaltande bank skall fora register
over innehav av andelar praktiskt sker pa motsvarande sitt som for aktie-
fonder. I s fall kan nimligen 37 § 1 mom. 4a TL kompletteras med en
hanvisning till 18 § lagen om obligationsfonder. Det ir enligt RSV's mening
ytterst angeléiget att beskattningsmyndigheterna ges uttrycklig ritt att utan -
anmaning erhilla uppgifter av vikt for den enskildes taxering.:

Utredningen har som sin uppfattning (sid. 34) uttalat att den upplupna
rintedelen av andelspriset borde av billighetsskil kunna dras frin erhéllen
utdelning vid taxeringen. Enligt utredningen ar ndmligen den skattemis-
siga situationen densamma oavsett om obligationen égs direkt eller via en
fond. RSV vill bestimt avstyrka forslag i denna riktning. Den skattemiis-
siga situationen vid direktdgande och 4gande via fond &r helt olika. Vid
direktiigande ar obligationsigaren bl. a. garanterad en rinteavkastning (ut-
fallande enligt obligationslinets bestimmelser) medan andelsigaren even-
tuellt, dock helt beroende pa fondbestimmelserna, kan fa viss utdelning
fran fonden. Hur stor utdelningen blir eller om sadan 6ver huvud taget
skall lamnas framgér av respektive fonds bestimmelser (7 § lagforslaget,
sid. 8). Utdelningen kan siledes bli hogre eller ligre édn den garanterade
rintesatsen enligt ett obligationsldn vid direktidgande. _

Dessutom kan en och samma obligationsfond, om RSV forstitt utred-.
ningens forslag riktigt, besta av flera olika slags virdepapper som visserli-
gen civilrittsligt betraktas som obligationer men som skattemiissigt be-
handlas olika. Som exempel kan ndmnas bankcertifikat. All avkastning pa
sidana virdepapper, dven eventuella kursvinster eller kursforluster, be--
handlas enligt 41 e § KL skattemissigt som ranta. Har sker alits3 inte
nagon uppdelning i huvudstol och réanta vilket ar vanligt for andra slag av
obligationer. :

RSV vill pipeka att forslageti 11 § 2 st. punkten 2 (sid. 10) inte forefal-
ler kongruent med utredningens uttalande pa sid. 28, forsta stycket sista
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meningen. Visserligen finns ingen auktoritativ bestdmning av vad som
forstds med en obligation i svensk ratt men enligt vedertagen praxis avses
didrmed dven konvertibla skuldebrev och forlagsldn. S&dana noteras pa
borsen. Att forbjuda forvarv av sistnamnda obligationer till obligations-
fond synes alltsd inte Overensstimma med ordalydelsen i 11§ 2 st. 2
punkten lagfGrslaget. '

RSV forutsitter avslutningsvis att utredningen med uttrycket ’’inbegri-
pet framtida skatteskulder’” i 17 § lagforslaget avsett “inbegripet skuld fér
upplupna skatter”’. Enligt gillande skattelagstiftning kan namligen endast
skuld fér upplupna skatter paverka fondandelsvirdet.

3 Hovritten for Ovre Norrland

Hovritten avstér fran att yttra sig 6ver utredningens dverviiganden nir
det giller frigorna om slutna obligationsfonder bér tillitas och om place-
ring i obligationsfond skall kunna vara last viss tid. Hovritten delar utred-
ningens uppfattning att de foreslagna obligationsfonderna inte synes sté i
strid mot gillande banklagstiftning. Hovritten delar ocksa uppfattningen
att det 4r motiverat med ett tillagg till 6 § lagen om kreditpolitiska medel
for att lagligt stod skall foreligga for att storleken av en banks obligations-
fond skall padverka samma banks likviditetskvot.

Genom aktiefondslagen har det blivit olagligt for en bank att utan fond-
bolag forvalta en virdepappersfond bestidende av obligationer. Vid till-
komsten av aktiefondslagen anférdes som skl for behovet av lagstiftning
om féretag for kollektiva investeringar framst att andelsidgarna borde ha
inflytande pd fondforetagens eller fondernas skoétsel, att andelsdgarna
borde ha insyn i fondernas forvaltning, att fonderna borde bli foremal foér
offentlig tillsyn och att det var av betydelse att andelsdgarna limnades
regelbundet dterkommande vederhiftig information om fondernas verk-
samhet (prop. 1974:128 s. 91 ff.).

Utredningens forslag till lag om obligationsfonder innebédr att andels-
agarnas inflytande och insyn kraftigt inskréinks i forhallande till motsvaran-
de regler i aktiefondslagen. Informationen om fondernas verksamhet till
andelsigarna blir ocksé betydligt mindre én vad som é&r stadgat i aktie-
fondslagen. Nigra sirskilda regler om tillsyn av obligationsfonderna har
inte heller ansetts erforderliga eftersom en bankrérelse redan omfattas av
bankinspektionens tillsyn.

Mot denna bakgrund kan det vara befogat att stilla frigan om det ar
noédvindigt med nagon annan lagstiftningsatgird dn en foreskrift i aktie-
fondslagen att denna lag inte giller obligationsfondsverksamhet bedriven
av svensk bank. Det finns emellertid sdkert starka skél for att obligations-
fondernas stallning i civilrittsligt och associationsrittsligt hinseende klar-
goérs pA samma sétt som skett for aktiefonderna genom aktiefondslagen.
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Eftersom reglerna for obligationsfondsverksamheten i stort sett kommer
att bygga pd aktiefondslagen, kan lagstiftningen tekniskt l6sas antingen
genom en sirskild lag — sasom det foreslagits — eller genom erforderliga
tilligg till gillande aktiefondslag.

En fordel med att sirbestimmelser for obligationsfonder intas i aktie-
fondslagen vore att de centrala reglerna for vardepappersfonder kunde
iterfinnas i samma lag. Den av aktiefondsutredningen (SOU 1969:16)
foreslagna rubriceringen “’lag om virdepappersfondrorelse™ skulle da bli
mer relevant. En nackdel med denna I6sning dr emellertid att lagtexten blir
mer svartillgiinglig pa grund av nddvindiga undantag och hénvisningar.

Aven om det vid den 6versiktliga granskning som varit méjlig i detta
remissirende inte framkommit att aktiefondslagen skulle behéva tyngas
med alltfér ménga dndringar pé grund av de nya reglerna om obligations-
fonder, motsiitter sig hovritten inte utredningens forslag att en sérskild lag
utfiirdas.

- Betriffande innehdllet i den féreslagna obligationsfondslagen vill hovriit-
ten anfora foljande. :

118§ p. 3 i lagforslaget har som definition pa férvaltande bank angetts
bl.a. att banken ar svensk. Utredningens forslag innebir alltsd, vilket
ocksa framgar av 3 §, att endast en svensk bank kan f3 tillstdnd att utova
obligationsfondsverksamhet. Det torde emellertid vara mer korrekt att
denna forutsittning anges i den foreslagna 9 § tillsammans med 6vriga
forutsattningar for tillstand till fondverksamhet.

19 § 2 p. anges som forutsittning for tillstdnd att banken ir lamplig att
utova verksamheten. I betdnkandet (s. 27) ségs att bankinspektionen bor
fritt fi bedoma vilka banker som &r limpliga att bedriva obligationsfonds-
verksamhet. Visserligen finns motsvarande kriterium foreskrivet i 15 $§
3 p. aktiefondslagen. 1 férarbetena till denna lag (prop. s. 116) anges emel-
lertid ndrmare efter vilka principer denna provning skall ske. Hovritten
anser att det finns anledning till en fastare reglering av ldmplighetskriteriet
i lagtexten eller Atminstone i lagkommentaren.

1 forslaget till 20 § 4 st. anges att under vissa forutsiittningar far det
lagstadgade innehallet i en obligationsfonds &rsberiittelse i skilig man
forenklas’. I betinkandet (s. 44) anmérks att det bor ankomma pa banken
att i samrdd med bankinspektionen avgora vilka forenklingar som kan
forekomma. Hovritten vill endast pépeka att bankinspektionen visserligen
enligt 8 § lagforslaget har att faststélla fondbestimmelser for fonden, vilka
skall ha ett visst i 7 § nirmare foreskrivet innehdll. Det finns emellertid
inte nigon foreskrift om att innehéllet i drsberittelse skall iterges i fond-
bestimmelserna dven om si har skett i de till betinkandet som bilagor
fogade mallarna for fondbestimmelser. Det finns sdledes inget lagstod for
att banken, nir den dnskar forenkla en &rsberittelse med stod av 20 § 4 st.,
skulle vara beroende av nagon prévning av eller samrad med bankinspek-
tionen.
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Hovrétten vill ocksd ndmna att utredningen, utan att ange skil for detta,
till den foreslagna lagen om obligationsfonder inte har fogat nigra regler -
som motsvarar 16 och 49 §§ i aktiefondslagen om &terkallande av tillstind
till fondverksamhet och sirskilt skadestidndsansvar oberoende av fel och
féorsummelse. , :

I den foreslagna 8 §, som motsvarar 13 § aktiefondslagen, har inte heller
regeln om tidsfrist for tillimpning av ny fondbestimmelse medtagits. Dir- -
emot har denna intagits i de bada tidigare nimnda mallarna (s. 52 och 58).

Det kan ocksé fortjina anmirkas att de foreslagna bestimmelserna om
kungorande i 22 och 23 §§ innebér ett mer inskrinkt kungérandeférfarande
4n motsvarande regler i 41 § 1 st. och 42 § aktiefondslagen.

I 6vrigt foranleder betinkandet inte nigot yttrande fran hovritten.

4 Kammarriitten i Sundsvall

Forslaget till lag om obligationsfonder, m. m.

Utredningens uppgift har varit att utarbeta de lagregler som behovs for
ett system med obligationsfonder. Enligt kammarrittens mening visar
utredningsforslaget att det finns goda méjligheter att dstadkomma ett vil
fungerande sddant system. En betydande fordel ar att utredningen latit
aktiefondslagen vara utgangspunkt for det féreslagna regelsystemet betrif-
fande obligationsfonder och samtidigt kunnat anpassa reglerna till de for
sidana fonder sérskilda férhéllandena. Harigenom har man kunnat tillva-
rata mojligheterna att 4stadkomma en forhillandevis enkel och billig for-
valtning, nigot som blir av betydelse for att géra fonderna attraktiva. Av
mycket stor betydelse nér det géller att erbjuda allminheten och- institu-

tionella placerare att forvirva andelar i obligationsfonder ir sjalvfallet att . .

skattekonsekvenserna i olika hénseenden ar klarlagda. Kammarriitten
aterkommer till detta i det féljande. Redan nu méaste emellertid framhéllas -
att forslaget i den delen inte bygger pé en tillrickligt uttdmmande under-
s6kning, nagot som utredningen ocksé framhéller i betinkandet. '

Som framgar av det anférda finner kammarritten — med den angivna
begriansningen sdvitt avser de skatterattsliga konsekvenserna — att forsla-
get framstar som agnat att ldggas till grund for lagstiftning. Stillningstagan-
det grundas d& pd en bedomning frimst frén lagteknisk synpunkt. Det
innefattar alltsd inte ndgon bedémning i kreditpolitiskt hinseende eller i
frigan om systemet bor genomféras, vilka fragor ocksa legat utanfor utred-
ningsuppdraget. : . :

Vid granskningen av forslaget till lag om obligationsfonder har Kammar-
ritten funnit anledning anlégga vissa detaljsynpunkter.-

Utredningen har i betinkandet (s. 29 o. f.) tagit upp fragan i vad méan det
foreligger skél att begriansa bankers, forsakringsbolags m. fl. ritt att forvir-
va andel i obligationsfond. Utredningen uttalar att de skal som talar for en
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sidan begrinsning savitt giller andel i aktiefond inte foreligger. Samtidigt
framhélls emellertid att andra skal talar for att banker, forsiakringsbolag
och AP-fonderna bér gora sina placeringar direkt i obligationer och inte
indirekt via andelar i obligationsfonder. Det framstar som oklart huruvida
utredningen syftar till att de tre nimnda gruppernas majligheter att forvir-

~va andelar i obligationsfonder skall vara begrinsad. Fragan hirom bér
Svervigas ytterligare.

11§ andra stycket i lagforslaget har upptagits stadgandet att lagen om
samiganderitt inte &r tillamplig pa deldgarskap i obligationsfond. Stadgan-
det, som har sin motsvarighet i aktiefondslagen, foranleder inte nigon
erinran i sak. Didremot kan anmirkas att dess utformning kan ge anledning
till missforstdnd om saméaganderittslagens tillimplighet i en situation da
andel i obligationsfond av nagot skil kommit i flera personers dgo. '

I 11 § andra stycket .i lagf6rslaget anges vilka virdepapper som far

forvarvas till obligationsfond. For att inneborden skall framga Kklart bor

stadgandet omformuleras s& att det anges att forvirv far avse dels av
svenska staten utgivna foérbindelser utom premie- och sparobligationer,
dels av andra én staten utgivna svenska obligationer.

I anslutning till 13 § i forslaget har utredningen uttalat att bestimmelsen
avser enbart oprioriterade obligationer. Detta framgér emellertid inte an-
nat dn indirekt av lagtexten. En 6versyn av lagtexten och en begreppsbe-
stimning synes vara att fororda. . .

Av utredningens behandling av begreppet slutna fonder (s. 30)-framgar
att en sadan fond utmiirks av, férutom att dess storlek redan fran borjan ar
begriinsad till ett visst hogsta antal andelar, att salda inte inloses utan gir i
handel. Betriffande en 6ppen fond anges daremot gﬁlla att dess storlek inte
ar bestimd pa forhand, att nya fondandelar skall emitteras foﬁlépande
samt att fondandelar inléses om andelsédgare begir det. Vad utredningen -
har uttalat ger inte klart vid handen huruvida andelar i en 6ppen obliga-
tionsfond skall kunna g i handel eller 6verhuvudtaget kunna 6verlatas.
Denna friga bér belysas ytterligare. Av betydelse harvidlag torde ocksé
vara att nigot hinder inte synes foreligga mot att en andel i obligationsfond
pantsiitts eller tas i ansprak genom utmétning. '

Genom stadgandet i 2 § i lagforslaget gors den sirreglering som p4 skilda
hall finns om aktiefonder tillimplig ocksé savitt avser obligationsfonder.

~ Framhillas bor att en granskning av konsekvenserna av stadgandet i skilda
hinseenden visar att detta ibland framstér som vil kategoriskt. Lampligt
torde vara att anvinda en formulering som pa sedvanligt satt anger att
sdrlagstiftning om aktiefonder i tillimpliga delar ocksé. giller i friga om
obligationsfonder. _

Utredningens forslag till fdljdﬁndringar i aktiefondslagen och lagen om
kreditpolitiska medel féranleder inga erinringar eller synpunkter fran kam-
marrittens sida.
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Skattelagstiftningen (avsnitt 3.4.2 i betinkandet)

Nir det giller frigan om obligationsfondernas inverkan pi befintlig
skattelagstiftning har utredningen mot bakgrunden av sina direktiv funnit
sig kunna begrinsa sig till att belysa problemstiliningen och inte ansett
nﬁgbn ndrmare penetrering mojlig. Utredningen har néjt sig med atti 2 § i
lagforslaget gora den sérlagstiftning som giller i friga om aktiefonder
tillamplig ocksé i fraga om obligationsfonder och andelar i sédana fonder.
Som framgdr av det foregaende finner kammarritten det vara en brist att
konsekvenserna i skattehinseende av forslagen pa det sittet limnats utan
nirmare utredning. Att en sidan utredning genomférs ser kammarritten
som ett nédvindigt led i ett fortsatt lagstiftningsarbete.

Kammarritten har inte haft mgjlighet att under den tid som statt till buds
genomfora en sidan undersokning av forslaget i skattehdnseende som i och
for sig varit onskvird. Granskningen av vad utredningén har uttalat i
fragan och de exempel utredningen behandlat har emellertid givit anled-
ning till vissa synpunkter.

Det foreligger i och for sig anledning att i friga om beskattning s6ka
dstadkomma en reglering betriffande obligationsfonder och andelar i dem
som nira ansluter till de regler som giller i friga om aktiefonder och
andelar i dem. Samtidigt giller emellertid att en fullstdndig samordning
som sker pa det av utredningen foreslagna séttet, dvs. genom att aktie-
fondsreglerna gors tillimpliga p4 obligationsfonderna, inte kan genomféras
utan att konsekvenserna i varje led beaktas. Som exempel pi att en
reglering enligt forslaget kan féranleda osidkerhet och missforstand kan
pekas pa vad som stadgas betriffande andel i aktiefond i 1 § kupongskatte-
lagen. Avsikten torde inte vara att detta stadgande skall 4ga tillimpning i -
friga om andel i obligationsfond. I det foregiende har kammarritten pape-
kat att 2 § i lagforslaget bor omformuleras s att det innebdr att lagstiftning
om aktiefonder i tillimpliga delar ocksé giller i friga om obligationsfonder.
Vissa inte 6nskvirda konsekvenser av stadgandet kan mé&hiinda undvikas
dirigenom. En niirmare utredning i frigan av det slag som kammarritten
forordar dr emellertid vida att féredra framfér en sidan svivande formule-
ring. .

Utredningen tar till sirskild behandling upp vissa skatterittsliga problem
som kan uppkomma vid férvirv och inldsen av andel i obligationsfond och
diskuterar darjimte vissa exempel. I anslutning hértill vill kammarrétten
framhalla foljande.

Den som férvirvar en obligation Ager ritt att frin utfallande riinteav-
kastning gora avdrag for den del av kopeskillingen som vid képetillfallet
belopte pa upplupen rinta. Den som koper en andel i en obligationsfond
har att erligga ett belopp som motsvarar dels andelsvirdet och dels den del
av upplupen ranta pé i fonden ingdende virdepapper som svarar mot
andelens storlek. Utredningen anfor att frigan huruvida upplupen rintedel
av andelspriset kan dras fran erhallen utdelning vid taxering av andelsiga-
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rens inkomst fran fonden inte 4r prévad. Utredningen anser dock att av
billighetsskil borde skattesituationen vara densamma om obligationen égs
direkt eller via en fond. Kammarrétten delar utredningens uppfattning att i
forevarande sammanhang skattesituationen bor vara densamma vid direkt
och indirekt dgande. Denna stindpunkt fir emellertid vissa konsekvenser.
Medges avdrag mot utfallande utdelning for den del av forvarvspriset som
beléper pa upplupen rinta bor ocksé reglerna for bestimmande av anskaff-
ningskostnaden for andel i obligationsfond och fér obligation vara likarta-
de..Harav foljer att anskaffningskostnaden inte bor bestimmas enligt reg-
lerna i anvisningarna 2b till 36 § KL vilka enligt utredningens forslag
avsetts skola bli tillimpliga. . )

1 det exempel som utredningen redovisar i betéinkandet (s. 35) koper
andelsigaren A 1000 andelar i januari fér 100000 kr. i en fond som bestér
av 10 procentiga obligationer. Inga andra deldgare tillkommer forrdn B
ocksd koper 1000 andelar men forst i december. B betalar 110000 kr.
Dessa pengar behalls i fonden 6ver arsskiftet i likvida medel. Fonden delar
ut 5000 kr. till A och B. Deras andelar &r direfter virda 105000 kr. Nér de i
januari paféljande ar saljer andelarna gor enligt utredningen A en realisa-
tionsvinst och B en realisationsforlust som'i bada fallen uppgar till 5000 kr.
Jamstalls direkt dgande av obligation med dgande av obligation via en fond
framstar det som konsekvent att hinféra den realisationsvinst och den
realisationsfoérlust som framkommer i exemplet till inkomstslaget kapital
eller i féorekommande fall till inkomstslaget rorelse. For andelsigaren B i
exemplet uppkommer frigan om inte ritt till avdrag for hela rintedelen
10000 kr., foreligger redan vid det tillfalle d& han erhiller utdelning med
5000 kr.

De nu redovisade synpunkterna pa ritt till avdrag f6r upplupen rintedel
av andelspriset och pa anskaffningskostnad for andel i obligationsfond tar
endast sikte pa utdelande fonder. For reinvesterande fonder torde reglerna '
for aktiefonder vara tillfyllest. Det framstr i viss man som olyckligt med
sirregler for utdelande fonder men sddana regler torde vara ofrinkomliga
om man vill undvika rattsforluster for placerare och gora utdelande fonder
attraktiva. Det bor ocksa anmirkas att utredningen framhallit att juridisk
person som betalar bolagsskatt och som koper andel i reinvesterande fond
i ett visst lage kan drabbas av onormalt hog skatt. Aven detta férhillande
kan eventuellt bora medféra att siarregler blir erforderliga for att gora
fondplaceringar attraktiva. '

5 Linsstyrelsen i Stockholms lin
Linsstyrelsen begrinsar sitt yttrande till att avse avsnitt 3.4.2 Skattelag-

stiftning.
Fran skatteadministrativ synpunkt ir det viktigt att bestimmelser inte
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tillférs regelsystemet som innebdr att en stor mingd skattskyldiga arligen
berors. Genom den konstruktion med reinvesterade fonder som forslaget
innebir blir det inte friga om ndgon I6pande beskattning av avkastningen
hos andelsagarna. Systemet dr dirmed enkelt att tillimpa.

Linsstyrelsen tillstyrker forslaget att de skatteregler som redan giller
for aktiefondér och deras andelsédgare utstricks att gﬁlla' dven obligations-
fonder och andelsigare i dessa.

6 Lansstyrelsen i Vistmanlands lan

Enligt utredningens forslag skall obligationsfonder och deldgare i sddana
fonder beskattas efter samma grunder som aktiefonder och deras deligare.
Lagstiftningstekniskt skall detta &stadkommas genom att *"i den foreslagna-
lagen infores en hianvisning till annan lag &n aktiefondslagen’’. Utredning-
en anser sédledes att det ar tillrdckligt att ange i den nya obligationsfondsla-
gen, att de bestimmelser angiende aktiefonder som finns i annan lag in
_ aktiefondslagen dven skall tillimpas pa obligationsfonder. Det finns dock
betydande olikheter mellan aktie- och obligationsfonder och kan inte anses
naturligt att i begreppet aktiefond inbegripa obligationsfond. Lansstyrelsen
anser darfor, att ordet obligationsfond bor liiggas till i berérda paragrafer i
kommunalskattelagen, lagen om statlig inkomstskatt och lagen om statlig
formogenhetsskatt. ) )

Rinta pa obligationer beskattas som inkomst av kapital. Vid beskatt- .
ningen far fran erhallen rénta avriknas den del av erlagd kopeskilling som
avser upplupen ranta. Endast nettot beskattas. Enligt utrédningen bor av
billighetsskal skattesituationen vara densamma antingen obligationer dgs
direkt eller via en fond. Det innebar att en kdépare av fondandel. som
betalar dels andelsvirdet, dels den del av upplupen ranta pa i fonden
ingdende virdepapper som svarar mot andelens storlek, vid beskattningen
av utdelningen fran fonden far rikna av erlagd rinta. En sidan bestimmel-
se kriver kontinuerlig notering av andelarnas viarde exklusive rinta. Det
bor dven av kopehandlingarna framgd hur stor den upplupna rintan ér.

Noteringar av detta slag kan vara svira att fi fram, sirskilt med hénsyn till - -

att ménga olika slags viardepapper med olika typer av rinteberikning kan
inga i fonden. Savil for den enskilde andelsiigaren som ur kontrollsyn-
punkt blir redovisningen besvirlig. Lﬁnssiyrelsen anser inte att det finns
nagra tungt vigande skal for att i detta hiinseende likstalla direkt dgande av
obligationer med édgande via obligationsfond. Om sddan avrikning av
upplupen rinta dnda skall godtas for andelsagare i obligationsfond bor
detta klart anges i lag. -

1 kommentaren till exemplet pd sidan 35 har uppgivits att B gjort en
realisationsforlust pa 5000 kr. Om utredningens foérslag om avrikning av i
kopeskillingen ingdende upplupen ranta godtas, kan B inte anses ha gjort
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nigon realisationsférlust. Den kopeskilling han erlagt maste anses inklude-
ra' ranta som far avriknas. Man kan darfor inte av detta exempel dra
slutsatsen att utdelande obligationsfonder av skatteskil i regel inte kan
rekommenderas.

Reinvesterande fonder beskattas fér avkastning pd fondens virdepap-
per. Den del av avkastningen som &terstér efter skatt laggs till andelsvér-
det, som dirmed 6kar med motsvarande belopp. Nir andelsédgaren diref-
ter siljer eller later l6sa in sin andel beskattas han for den realisationsvinst
som uppkommer pa grund av andelens viardeokning. Icke utdelad avkast- -
ning hos fonden kommer héirigenom att i viss mén drabbas av dubbelbe-
ékattning. Forst beskattas fonden for avkastningen och sedan beskattas -
avkastningen minus den skatt fonden erlagt som realisationsvinst hos
deligare. Det fir anses tveksamt om denna typ av beskattning kan vara
férmanligare dn enbart beskattning av deldgaren for avkastningen frén
fondandelen, vilket sker betriffande utdelande fonder. Utdelande fonder
erhéller avdrag for utdelade belopp och betalar darfér normalt inte négon
skatt.

Enligt utredningens forslag skall realisationsvinst som uppkommer vid B
forsiljning eller inlosen av en obligationsfondsandel beskattas enligt _sam;
ma regler som giller vid forsaljning av aktier. Detta innebar 100 % beskatt-
ning av vinsten vid forsdlining inom 2 &r efter forvirvet. Vid lingre tids
innehav beskattas 40% av vinsten. Realisationsvinst vid forsiljning av
obligationer beskattas efter andra regler. 100% beskattning vid upp till 2
ars innehav, dérefter 75% beskattning vid innehav 2—3 ar, 50 % beskatt-
ning vid innehav 3—4 ar, 25 % beskattning vid innehav 4—5 r, Nir inne-
havstiden éverstiger 5 ar ar eventuell realisationsvinst skattefri, Dessutom
beskattas i allmédnhet inte realisationsvinst pd obligationer som forvirvats
genom benefikt fang. Speciellt vid lingre tids innehav ar det sdledes
formanligare att 4ga obligationerna direkt jaimfort med att 4ga en andel i en
obligationsfond.

Linsstyrelsen tar inte stalining till de kreditpolitiska aspekterna pa obli-
gationsfonderna. Det forefaller dock som om obligationsfonder av foresla-
gen modell pa grund av skattekonsekvenserna inte' kan anses som sarskllt
attraktlva ur placeringssynpunkt.

7 Fullmaktige i Sveriges riksbank

Den utredning om en speciell lagstiftning for obligationsfonder, som nu
foreligger, kan sigas ha initierats av riksbanken. Motiven f6r obligations-
fonder har utforligt behandlats i utredningens direktiv. Det forslag till
lagstiftning som utredningen lagger fram ar enligt fullméktiges mening vil
lampat for att ligga till grund for en lag om obligationsfonder. Fullmaktlge
kan darfor begriansa sitt yttrande till ett par fragor.
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Den forsta fragan giller den skatteméissiga behandlingen av avkastning
frin en obligationsfond. Utredningen redovisar kortfaitat den skattesitua-
tion som rader om skattereglerna blir de som giller for en aktiefond men
har inte ansett sig kunna ga nirmare in pa fragan. Fullmaktige har erfarit
att Kapitalvinstkomittén nyligen har fatt tilliggsdirektiv som giller be-
skattningen av avkastningen fran obligationsfonder. Fullmiktige vill un-
derstryka vikten av att klarare skatteregler snarast kommer till stand.

Den andra fragan fullméktige vill ta upp géller i vad man en obligations- .
fond skall vara oppen for alla kategorier placerare. 1 det lagforslag, som
utredningen presenterar, utestings banker, forsakringsbolag och allminna
pensionsfonden fran mdjligheten att bli andelsagare i en obligationsfond.
Enligt fullmiiktiges mening ér det helt naturligt att s sker. Frigan uppkom-
mer emellertid om det inte finns skil for att mojlighet 6ppnas for att
begriinsa en obligationsfond till enbart hushall. I riksbankens diskussioner
med bankerna om obligationsfonder har hela tiden utgdngspunkten varit
méjligheten att f hushallen att i storre omfattning bidra till statsuppléning-
en. En mojlighet till en begransning till hushéllssektorn skulle bl. a. 6ka
mojligheterna for en rantedifferentiering avsedd att gynna just hushallen.
For stérre placerare — t.ex. storre foretag — synes det inte vara nodvan-
digt att 13ta placeringarna ske via en fond. Dessa mer professionella institu-
tioner torde vara fullt kapabla att sjilva direkt férvirva andra statliga
skuldbevis. Dessutom har en ny placeringsform, speciellt avsedd for fore-
tagen, skapats, nimligen statsskuldvixeln. Begransningen till hushallssek-
torn bér dock inte vara tvingande. I princip kanske méjligheten skall finnas
4ven for t. ex. smaforetag att bli andelséiigare.

I de diskussioner som riksbanken fért om obligationsfonder har utgings-
punkten varit att dessa skall administreras av bankerna. Det dr av minga
skal naturligt att s3 blir fallet. Denna tanke &terfinns ocksa i utredningens
forslag men har dér, enligt fullméiktiges mening, kanske drivits till sin
spets. Lagforslaget utgdr frin att andra dn banker éver huvud taget inte
kan komma ifrdga. Enligt fullmiktiges mening bér det inte i princip uteslu-
tas att 4ven andra dn banker skulle kunna administrera en obligationsfond.
Den individuella prévningen bor naturligtvis dvila bankinspektionen.

Mot bakgrund av ovanstiende vill fullméktige férorda att utredningens
forslag laggs till grund for en ny lagstiftning om obligationsfonder med
beaktande av de ytterligare synpunkter fullmiktige har redovisat. Utan att
nu ta stillning till nigon preciserad tidpunkt nir obligationsfonder kan
bérja fungera dr det enligt fullméktiges mening dnskvart att en speciell lag
om obligationsfonder foreligger den 1 januari 1983.

8 Fullmiiktige i riksgéildskontoret

De stora statliga budgetunderskotten under senare ar har i allt storre
utstrickning kommit att paverka den svenska kreditmarknaden bl. a. ge-
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nom en kraftig likviditetsokning. Underskotten har ocksa gett upphov till
en motsvarande 6kning av statens uppliningsbehov och didrmed till en
vaxande statsskuld. Som en foljd hiarav har finansieringen av statsskulden
kommit att spela en allt viktigare roll i kreditpolitiken. En huvuduppgift for
statsskuldspolitiken har darfor blivit att forsdka begrinsa den likvidise-
rande effekten av budgetunderskotten genom en oOkad statlig upplaning
utanfoér banksystemet. Ett viktigt steg i denna riktning togs i borjan av
sommaren genom introduktionen av statsskuldvaxlarna, med vilka staten
kontinuerligt kan véanda sig till penningmarknaden for att delvis ticka sina
finansieringsbehov och da sarskilt till placerarkategorier utanfor bankerna,
som tidigare endast i begrinsad omfattning engagerats for statsfinansie-
ringen sasom foretag, kommuner, landsting, fonder och stiftelser.

For att ytterligare 6ka upplaningen fran allménheten har nu ssom ett
andra steg foreslagits inforandet av bankanknutna obligationsfonder, i
vilka allminheten skulle forvirva andelar. Den utredning som tillsattes i
borjan av aret och vars betidnkande nu ar foremal for remissbehandling har
haft till uppgift att klarlagga vilka lagstiftningsatgiarder som bor vidtas for
att mojliggéra en smidig uppbyggnad av siddana fonder.

En viktig utgangspunkt for forslaget har varit att skapa en institutionell
ram for statens upplaning frin allminheten. Fullmiktige finner det dirvid
vara naturligt att sisom anges i direktiven — och dven férordas av utred-
ningen — utnyttja det val forgrenade kontorsnit som bankerna och posten
kan erbjuda. Andra skil som enligt fullméktige talar for detta ar att de
medel som harrdr fran budgetunderskotten flyter in i bankerna i form av
inldning. Slutligen finns hos bankerna dven en personal, som bor vara vil
lampad att bista allminheten med finansiell radgivning. Allt detta talar for
- att bankerna och posten bér kunna spela en aktiv roll aven i denna del av
statsupplaningen.

For att bankerna skall kunna spela en aktiv roll krivs emellertid enligt
utredningens mening att de kreditpolitiska styrmedlen anpassas sa att
bankerna kan avsta fran en del av sin inl&ning utan att det begrinsar deras
utlaningskapacitet. Redan idag har riksbanken via ett kompensationsfor-
farande forsokt stimulera bankerna till en mer aktiv férsiljning av sparobli-
gationer till hushallen. Utredningen har i.detta sammanhang foreslagit att
all forsiljning av statspapper — oavsett form — boér behandlas lika i
kreditpolitiskt hidnseende. Bankernas roll i statsuppléningen ir sdsom
framgér av utredningen av central betydelse och fullméktige avser att ta
upp denna friga i annat sammanhang.

Obligationsfondernas uppbyggnad

Utgangspunkten for utredningens forslag till obligationsfondslag har va-
rit aktiéfondslagens bestimmelser. Utredningsarbetet har darvid inriktats
pa att med denna lagstiftning som grund gora forenklingar och mindre
kostnadskriavande lsningar och pa s& sitt dstadkomma ett regelsystem
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som passar for obligationsfonder. Forslaget skiljer sig fran aktiefondslagen
bl. a. s till vida att fonden forvaltas av en bank istéllet for ett fondbolag,
att andelsigarinflytandet borttagits och att kraven pa information till an-
delsdgarna sankts. Vidare foreslar utredningen-att en provning frén bank- -
inspektionens sida bér komma till stind betriffande vilka banker som kan
vara lampliga att bedriva obligationsfondsverksamhet. Sdsom skél anger
utredningen att denna typ av verksamhet kriver ganska omfattande re-
surser bade personellt och maskinellt samt framforallt betriffande kunskap
om obligationsmarknaden.

Fullmiktige anser att fragan om fondforvaltningen inte i férsta hand bér
avgoras pa grundval av forenklings- och kostnadsskil, dven om sadana
skil givetvis inte helt bor negligeras. Istillet bor fondforvaltningsfragan
liksom andra fragor med anknytning till obligationsmarknaden behandlas
sdsom ett led i en allmin strivan att utveckla den svenska kapitalmarkna-
den. Det ar sirskilt angeliget for statens del eftersom staten ér den storsta
J&ntagaren pa marknaden for rintebdrande obligationer.

I analogi med nér aktiefonderna inférdes borde ett inférande av obliga-
tionsfonder = ritt utformade — kunna innebéra en vilbehovlig stimulans
for obligationsmarknaden. Genom att infora fristiende obligationsfonder
inom ramen for redan existerande och nya fondbolag skulle en s3dan
satsning kunna komma till stand som utredningen anser erforderlig for att
bedriva obligationsfondsverksamhet. Dessutom skulle. god information
och kunskap om obligationsmarknaden kunna spridas genom de
andelsigarerepresentanter i styrelse'rna.och den kvartalsvisa redovisning- -
en av fonderna som aktiefondslagen foreskriver.

Mot hir angivna bakgrund anser fullmiktige att nidgot behov av en’
sirskild lag om obligationsfonder inte foreligger. Fullmaktige vill i stallet
foresla att bestimmelser om saddana fonder inarbetas i den existerande
aktiefondslagen. Harigenom undgar man dven den av utredningen berérda
konfliktsituationen som kan uppkomma for bankerna genom att de & ena
sidan forvaltar obligationsfonder och & andra sidan handhar férvaltningen
av egna obligationsportfoljer.

Placering av fondmedel .

Vad giller placering av fondmedel foreslar utredningen att medel far
placeras i savil statspapper som bostads- och industriobligationer. Stats-
ba__ppg_r for vilka sirskilda skatteformdner utgdr bor ej komma ifriga.
Harigenom utesluts premie- och sparobligationer.

Till en borjan bor konstateras att forslaget att inféra obligationsfonder
har haft sitt upphov i en Onskan att dka forsiljningen av statspapper till
hushédllen. Utredningen har emellertid velat se nigot lingre én till dagens
behov av dkad statsupplaning och darfor ocksé velat utstricka placerings-
ritten dven till andra obligationer. Utredningens forslag forutsatter emel-
lertid enligt fullmiktiges mening att villkoren dven for de prioriterade
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obligatioﬁema i framtiden skulle faststillas pd marknadsmaissiga gfunder. I
annat fall fir inte placeringen i statspapper den omfattning som &r 6nsk-
vird och den avsedda effekten med obligationsfonderna skulle harigenom
utebli. Om diaremot de olikheter i villkorssittningen som idag rader mellan
prioriterade och oprioriterade obligationer skulle bestd anser fullmiktige
att dessa obligationsfonder endast bor fa placera sina medel i statspapper.

Utredningens forslag att gora ett uttryckligt undantag foér placeringar i
statspapper for vilka sirskilda skatteformaner utgdr anser sig fullmiktige
inte bora tillstyrka, di det synes innebidra en oonskad begransning i place-
ringsritten for framtiden. Vad spar- och premieobligationerna betriffar
torde de av andra skil inte bli aktuella som placeringsobjekt for obliga-
tionsfonder. .

Ytterligare en friga som bor-stéllas dr huruvida fonderna ska ha ritt att
placera medel i statsskuldvéxlar och andra statliga penningmarknadsin-
strument. Aven hir forekommer nimligen en skillnad i grunderna for
villkorssittningen som kan skapa oonskade effekter t.ex. i form av en
alltfor kortfristig statsuppléning. I det hiar sammanhanget 4r det enligt
fullmiktiges mening viktigt att framhalla att de statspapper i vilka fonderna
skall fa placera sina medel ir bérsnoterade statsobligationer av traditio-
nellt slag, vilka skall kunna bli foremal for handel pd marknaden. Forst
hirigenom kan man uppnd de positiva effekter for obligationsmarknaden
som ovan namnts. .

Fullmiiktige anser for sin del att de obligationsfonder som hir &r ifriga
endast bor fa placera sina medel i statsobligationer och eventuellt bostads-
obligationer med en kortaste 16ptid av foérslagsvis tva ar.

Ritt att forvirva andelar i obligationsfond

Enligt utredningens forslag skall andelar i fonderna kunna férvarvas av

_ alla placerare utom AP-fonderna, forsékringsbolag och banker, vilka samt-

liga har nigon form av placeringsplikt och forvintas fortsitta att gora sina
placeringar direkt i obligationer.

Intresset att forvirva andelar i obligationsfonder torde vara avhiingigt av
huruvida andelsinnehavet kombineras med skatteférméner av nagot slag,
sdsom for aktiesparfonder. Om sa skulle bli fallet torde en begrinsning av
ritten att forvirva andelar bli nddvandig. Det méste starkt ifrgasittas om
en betydande 6kning av statsuppléningen frin hushdllen via obligations-
fonder ar mojlig att uppnid med nuvarande skatteregler, rantestruktur/
réinteniva och inflationstakt, utan nigon form av skatteférman.

Sluten fond

Fullmiktige tillstyrker utredningens forslag att 6ppna mdjlighet till
slutna fonder. '

3 Riksdagen 1982/83. 1 saml. Nr 133
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Ldsning av allménhetens placeringar i obligationsfond

En friga som utredningen enligt direktiven sarskilt skulle undersoka dr
huruvida aliménhetens placeringar i obligationsfonder kan vara lasta under
viss tid. Utredningen framhaller dirvid bl. a. att *’den enda som har nigon
nytta av en sddan lasning &r statsmakten’’. Detta konstaterande ar mycket
visentligt. Ett viktigt inslag i statsskuldpolitiken dr niamligen att den ge-
nomsnittliga 1optiden for statsskulden inte far bli for kort, vilket skulle fa
en likvidiserande effekt pa kreditmarknaden. Darfor bor staten efterstriava
en medel- eller lAngfristig upplaning fran hushdllen och far di ocksa vara
beredd att betala for detta, antingen genom en hdgre ranta och/eller skatte-
forméner.

Utredningen & sin sida anser det vara ett nodvéndigt villkor fér att
fonderna skall fi framgang att allminheten betraktar placeringar i fondan-
delar som likvida och lagger darfér inte heller ndgot forslag som méjliggor
en dylik lasning.

Fulimiktige instimmer i att obligationsfondsandelar méste betraktas
sasom likvida placeringar av de potentiella kdparna. Denna egenskap hos
andelarna kan dstadkommas pd olika sitt antingen genom att en andel far
inl6sas nir andelsagaren sd 6nskar eller genom att andelen kan siljas pé en
fungerande andrahandsmarknad. Beroende pa vilket sitt man viljer upp-
star olika konsekvenser. InlGsenalternativet forutsitter att fonden har
likvida medel eller kan realisera tillgdngar (dvs. obligationerna) genom att
avyttra dem pa marknaden. I det andra alternativet berdrs inte obligations-
fonden utan andelsigaren kan géra sig likvid genom att séilja sin andel pa
marknaden. 1 b&da fallen erhiller man en lsningseffekt fér 1ntagaren dvs.
staten, samtidigt som obligationsfondsandelen blir en likvid tillgdng for
langivaren.

Man kan givetvis ocksd — om det anses dnskvirt — astadkomma en
faktisk lasningseffekt dven hos ldngivaren, sdsom fallet ir f6r sparobliga-
tioner och skattesparande. Fullmiktige anser det angeliget att lagstiftning-
en utformas sa att alla alternativen kan utnyttjas.

Kontoforhdllande

Betriffande frdgan om andelsigaren enbart skall registreras eller om
andelsbevis skall utfardas ar ett stallningstagande beroende av om det ror
sig om éppna eller slutna fonder. For slutna fonder utfirdas endast andels-
bevis. For 6ppna fonder kan bada alternativen anvindas. Det bor dock
vara valfritt fér en fond vilken teknik som skall tillimpas.

Skartelagstiftning

De skatterittsliga konsekvenserna av ett inférande av obligationsfonder
ir svara att kartligga och torde kriva vidare utredning. Kapitalvinstkom-
mittén har i sina tilliggsdirektiv fatt uppdraget att bl.a. utreda och ligga
forslag till nya regler for obligationsbeskattning. Det dr angeliget att dessa
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fragor om mojligt behandlas med fortur med hénsyn till den betydelse de
"har for statsupplaningen. Riksskatteverket har i eft nyligen handlagt

irende haft anledning att ta stéllning till de skatteréttsliga konsekvenserna
av obligationsemission till underkurs. Ssom en foljd av det osékra rittsla-
get pa detta omrade har verket inte ansett sig kunna lamna klargérande
besked i alla delar. Detta ar ytterligare ett starkt skl for en snabb behand-
ling av fragan.

Sammanfattningsvis anser fullméktige

att obligationsfonder ar en lamplig form for statlig medel- och langfristig
uppléning frn hushallen

art forvaltningen av obligationsfonderna av skil som ovan angivits bor
ske i fondbolag

att bestammelser om obligationsfonder bor féras in i aktiefondslagen

och att placering av fondmedel endast bor fa ske i statsobligationer och
eventuellt bostadsobligationer med en kortaste 16ptid av forslagsvis tva ar.

9 Allmiinna pensionsfondens forsta, andra och tredje fondstyrelse

Anledningen till att inrittandet av obligationsfonder for cirka ett ar
sedan aktualiserades av riksbanken var de bestdende och férstirkta ba-
lansbristerna i den svenska ekonomin. Underskottet i statens budget har
vuxit till 67 miljarder kronor det senaste budgetéret 1981/82. Prognosen for
innevarande budgetar pekar pd ca 78 miljarder kronor. Trenden med
stigande budgetunderskott — med en 6kning av storleksordningen 610
miljarder kronor per ar under budgetiren 1977/78—1981/82 — skulle allts&
fortsitta. Att bryta denna trend kriaver sdsom framgar av langtidsbudgeten
langtgaende och svargenomforbara sparprogram. Mojligheterna att kort-
siktigt nedbringa underskotten begridnsas ocksd av att minskningen av
budgetunderskottet inte torde tilldtas bli genomf6rd med metoder som har
negativa effekter pa syssclsattningen.

Statens bruttoupplianing kommer redan vid ett i kronor of6riandrat bud-
getunderskott att 6verstiga 100 miljarder kronor.

Budgetunderskotten har under budgelaren 1979/80, 1980/81 och 1981/82
finansierats enligt féljande.

Tabell 1 (kkr)

79/80 80/81 81/82
Riksbanken 10887 10597 21303
Affarsbanker 6008 15458 13934
Sparbanker 867 1770 —404
Foreningsbanker =2 -4 -9
Forsakringsbolag 6511 3364 3071
Offentliga for- :
sdkringsinrittningar 5857 7744 5860
Allmiinheten 5407 7462 7086
Utlandet 17258 14 650 15848

Totalt = budgetunderskottet 52793 61041 66 689
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Tendensen har alltsd gitt. mot en markant 6kning av finansiering i bank-
systemet.
Statsuppléningens fordelning under perioden pé olika instrument visar
en forskjutning till kortare upplaning. Denna géller dven-for forsikringsin-
stitutens placeringar som fatt kortare karaktér. En tilltagande likvidisering
av statsskulden har intratt.

Tabell 2 (kkr)

79/80 ©  80/81 81/82
LAnga obligationer 5424 © 6394 © 42793
Korta obligationer © 13936 - 3100 9375
Premier 3750 1325 2000
Sparobligationer 1915 4928 3420
Skattkammarvixlar i )
riksbanken . 9286 8512 .- 15005
Skattkammarvixlar utanfor _
riksbanken n7 21758 —22379
Ovrigt - ) ) 716 213 656
Summa statsskuld inom landet 35744 46230 50870
Statsverkets och rgk:s
checkrikning, utlimnade
dagslan (6kning = —) : -209 161 -29
Finansiering av budget-
underskottet inom landet 35535 46 391 - 50841

Utvecklingen har f6r bankerna inneburit att deras totala placeringar i
prioriterade obligationer 6kat fran ca 30 % av de totala inhemska tillgéngar-
na &r 1978 till ca 40% &r 1981. Av inldningsokningen 19801981 gick inte
mindre én 80 % till obligationsplaceringar. Vid en fortsatt sddan utveckling
kommer snart mer an hélften av bankernas forbindelser att vara placerade i
prioriterade obligationer (stats- och bostadsobligationer).

Den 6kade finansieringen av budgetunderskottet i bzinksyslemet leder ’
till en snabb 6kning av bankinldningen, som tvingar riksbanken till fort-
giende hojningar av likviditetskvoterna. Utvecklingen innebar att man
snart nirmar sig den legala griansen for den hogsta tillitna likviditetskvo-
ten. Bankerna blir kapitalmarknadsinstitut och kan inte fullfélja sina tradi-
tionella uppgifter med utlaning till naringslivet och hushéllen. Principiella
betinkligheter infor dessa inslag i utvecklingen tillmétes pa vissa hall en
betydande tyngd men de pekar 4nda inte p& de verkligt allvarliga och
riskfyllda konsekvenserna av den pagdende utvecklingen. Det kan dessut-
om understrykas att bankernas minskade roll som finansidrer av néringsli-
vet bérjade intrida redan innan budgetunderskotten fitt den omfattning
som de nu har, liksom att uppgéngen i utliningen 6ver statsbudgeten och
via statliga fonder och institut haft andra orsaker 4n budgetunderskottets
finansiering i banksystemet, dvén om denna uppgéng varit en av faktorerna
bakom underskottets stegring. ’

Okningen av obligationsportfoljens andel av bankernas balansomslut-
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ning i forening med inldningens likviditet och rinterérlighet leder till starka
variationer i bankernas vinster. Detta har ¢kat angeldgenheten fér ban-
kerna att fa ranterorliga obligationer, alternativt placera i obligationer med
kort 16ptid eller i skattkammarvéxlar. Hojningen av likviditetskvoterna
medfor en 6kande skillnad mellan inldningens storlek och den tillatna
utldningen och sambandet dem emellan blir alltmer uttunnat. Bankerna far
vidare svarigheter att upprétthalla sin soliditet. Den snabba tillviixten i
inlaningen 6kar kravet pa tillvixt ocksa av det egna kapitalet; rintabili-
tetskraven blir dirigenom hoga.

Den 6kade bankinl&ningen representerar en omedelbart disponibel kop-
kraft. Det dr en viktig uppgift for penningpolitiken att skéta statsuppldning-
en s att likviditetsokningen i ekonomin begrinsas.

Detta ir motivet bakom strivandena att 6ka statsuppliningen pa kapital- -
marknaden. Skulle riksbanken chkas att genom kort uppléning finansiera
budgetunderskottet utanfér banksystemet i form av skattkammarvixlar
och statsskuldvixlar, minskar detta inte likviditeten i ekonomin jamfort
med en dkad inldning i bank. Den uteldpande stocken av skattk_ammarﬁiix--
lar och statsskuldviaxlar maste riknas in i penningmingden. (Det kan dven
ifrigasittas om inte stocken av. sparobligationer borde inrdknas i penning-
mingden.) Stravan méste darfér vara att uppnd en ldngre placering av
statsskulden. Detta hindrar inte att en omfattande marknad av korta stats-
papper hos allmidnheten i och for sig dr dnskvird och &r ett viktigt led i
. utvecklingen av en lingre marknad i statspapper.

Mot den hir antydda bakgrunden 4r det naturligt att det rader enighet
om den principiella énskvirdheten av en dkad placering av statsskulden
utanfor banksystemet och i former som begrinsar likviditetsokningen i
ekonomin. Obligationsfonder dr en mégjlig teknik for att nd dessa syften.
En effektiv anvindning av obligationsfonder riktade till allménheten f6rut-
sétter bl. a. att forsiljning av andelar i fonderna skall vara tekniskt enkel,
att allminhetens uttag av inldningsmedel inte skall forindra kundforhéllan-
det till resp. bank och att det skapas tillrdckliga -incitament sdvil for
allminheten att efterfriga fondandelar som for bankerna att inritta sidana
fonder. :

.Utredningen om obligationsfonder (Ds E 1982: 1) har haft till uppgift att
utarbeta de lagregler som behévs for ett sddant system men inte att berora
de bakomliggande kreditpolitiska bedémningarna. Utredningens forslag
bygger pa gillande aktiefondslagstiftning men ir enklare. Bankerna fore-
slds sdlunda kunna — utan fondbolag — ensamma skéta hela forvaltningen.
Fonderna forutsittes i allménhet vara dppna men ocksa kunna vara slutna;
i det senare fallet dr antalet fondandelar begrinsat, inldsen sker inte men
andelarna gar i handel. Utredningen férordar- att medel som placeras i
obligationsfonder blir likvida och inte lases viss tid.

Fondstyrelserna delar de énskemal som ligger bakom forslagen om
obligationsfonder. For att fonderna skall nd en efterstrivad omfattning
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maste incitamenten vara tillrickligt starka savil for allminheten att vilja
en 6verflyttning av banklaning till placering i fondandelar som fér ban-
kerna att aktivt medverka och inte ur konkurrenssynpunkt driva upp
rintevillkoren foér bankinlaning. Utformningen av dessa incitament har
betydande penningpolitiskt intresse men berdrs inte vare sig i utredningen
(som didrmed endast f6ljer sina direktiv som begrinsar utredningens upp-
gift till att 6verviga de legala forutséttningarna for obligationsfonder) eller
i riksbankens hittillsvarande diskussioner, som dessutom begrinsats till
bankerna och limnat kapitalmarknadsintressenterna utanfor. Med denna
uppliggning har det inte skett nagon utvirdering av andra méjligheter att
ordna statsfinansieringen utanfér bankernas balanser; t.ex. genom spe-
ciella inlaningskonton fran vilka de insatta medlen i sin helhet 6verfordes
till riksgéldskontoret med majlighet till alternativa bindningstider och rin-
temodeller. S

Obligationsfonder har aktualiserats som en form for att bredda statsskul-
dens finansiering. Utredningens direktiv forutsétter att fonderna exklusivt
skall innehalla skuldforbindelser utfirdade av svenska staten. Utredningen
har dock hiremot foreslagit att fonderna dven skall f innehilla bostads-
och industriobligationer. Principiella skil kan anféras for att inte binda
fonderna enbart till en typ av viardepapper. A andra sidan kan aberopas
och har &beropats — att en vidgning inte f.n. verkar konkurrensneutralt
mellan bankerna genom att den gynnar det fatal banker som ir ledande
emissionsbanker for industrin och dessutom skulle motverka fondernas
huvudintresse att vidga marknaden f6r den statliga upplaningen. Fondsty-
relserna vill papeka att fonder med denna differentierade inriktning kan
, inrdttas redan idag inom ramen for gillande lagstiftning. Syftar man emel-
lertid till fonder inriktade pé statens uppléning och i detta sammanhang
inte utesluter speciella villkor fér denna uppléning synes det mest konse-
kvent att fonderna — tminstone inledningsvis — begrinsas till statsskulds-
finansiering.

En viktig fordel med obligationsfonder har sagts vara att de mojliggér en.
rantedifferentiering pa si sitt att statsobligationer eller statsskuldsforbin-
delser kan placeras genom riktade emissioner till fonderna. De kan di ges
en sidan avkastning (genom rinte- och/eller skattefavorer) att de effektivt
bidrar till 6verforing av bankinlaningen (Perspektiv pd budgetunderskot-
tet, Del 1, sid. 103, Ds B 1982:9). Denna mgjlighet att genom en uppdel-
ning av marknaden sidnka kostnaden (eller begriansa 6kningen av kostna-
den) for statens uppléning har uppmirksammats ocksd i féreliggande ut-
redning, som framhaller (sid. 29) att banker, foérsiakringsbolag och AP-
fonder skall gora sina placeringar direkt i statsobligationer och inte indirekt
via andelar i obligationsfonder. Staten skulle enligt utredningen annars gi
miste om den mdjlighet att frimja andelsférsiljningen till allmdnheten som
ligger i att ge fonderna féorméaner. Vad utredningen betecknar som den
grundliggande skillnaden mellan allménheten och placerare som AP-fon-
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den och forsiakringsbolag ér att de senare men inte de forra ar underkas-
tade placeringsplikt enligt lagen om kreditpolitiska medel. Fondstyrelserna
maste bestimt vinda sig mot dessa antydningar om en diskriminerande
sankning av AP-fondens avkastning. Det dr tveksamt om den stér i dver-
ensstimmelsec med den kreditpolitiska lagstiftningens syften som ér att
paverka den generella rantenivan for prioriterade sektorer, inte att paverka
olika placerares avkastning. En diskriminerande séinkning av fondens av-
kastning #dr vidare inkonsekvent, eftersom diskrimineringen i sista hand
drabbar just allmanheten.

Fondstyrelserna vill i detta sammanhang ocksa ifragasétta om en sidan
antydd sektoriscring med atfoljande rintedifferenser later sig genomforas
utan langtgdende regleringsatgirder. Den stir dessutom uppenbarligen i
strid med utvecklandet-av en andrahandsmarknad som samtidigt beteck-
nats som ett viktigt led i statsskuldspolitiken.

Ett annat problem giller fondandelarnas likviditet. Utredningen utgar
fran att ndgra atgirder for att l3sa allmanhetens placeringar inte kommer
att vidtas. Ett visentligt syfte med inrittandet av obligationsfonder har av
riksbanken angetts vara att minska penningméingdens okningstakt. I det
fall likviditeten i fondandelarna i sista hand garanteras av staten och/eller
bankerna och dirmed kan likstéllas med bankinlningen uppnds inte denna
effekt. I det fall likviditeten i fondandelarna uppnds genom férsiljning pa
en marknad utanfér staten och bankerna blir penningméngdens 6knings-
takt mera beroende av fondandelarnas ursprungliga 16ptid. Utredningen
framstir med avseende pé likviditetsaspekten p& fondandelarna nigot
oklar. Utredningen later sig niarmast tolkas som om det nya systemet —
oberoende av om det utformas som andelar i obligationsfonder eller insitt-
ningar pa sirskilda inldningskonton — skulle innebéra en fortsatt likvidi-
scring av statsskulden. Det bor for fullstindighetens skull tillaggas att ven
om diirigenom ett visentligt syfte inte skulle uppnds, skulle en overflytt-
ning av bankinl&ning till nya placeringsformer &nda inte vara utan betydel-
se ur penningpolitisk synvinkel. genom krympningen av bankernas ba-
lanser och begriinsning av bankernas utldningskapacitet.

Fondstyrelserna anser det angeliiget att en breddning av budgetunder-
skottets finansiering kommer till stdnd. For att detta skall kunna ske méste
de malkonflikter som skymtar — ndmligen den mellan angeldgenheten att
begrinsa kostnaden for statsskuldsfinansieringen och dnskvirdheten att
bredda uppléningsbasen — l6sas. Fondstyrelserna finner inte att de pro-
blemstillningar som tagits upp i denna skrivelse har diskuterats i tillracklig
omfattning och finner det dessutom anmérkningsvirt att kapitalmarkna-

- dens parter har sttt utanfor diskussionerna som férts mellan Riksbanken
och bankerna. Innan de penningpolitiska implikationerna av olika obliga-
tionsfondsarrangemang preciserats, ar det inte meningsfullt att ta stéllning
till dem. )

Fondstyrelserna vill redan nu framhalla att de inte kan stélla sig bakom
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néigot forslag betriffande statsskuldsfinansieringen som syftar till en sek-
torisering av marknaden, dir en spararkategori gives avkastningsméssiga
forméaner pé andra sparares bekostnad och férordar diarfér en fortsatt och
vidgad diskussion i frigan om statsskuldens finansiering, fore ett beslut om
inrittande av obligationsfonder.

10 Styrélsen for Stockholms fondbors

De foreslagna reglerna om obligationsfonder bygger pé gillande aktie-
fondstagstiftning men 4r enklare och mindre detaljerade. Den viktigaste
forenklingen ligger i att obligationsfondernas férvaltning anfortros forva-

- ringsbankerna. Borsstyrelsen anser inte att de fordelar som kan vinnas
genom att slopa kravet pa forvaltning genom sirskilda fondbolag viger
tyngre dn nackdelarna med en.sddan 16sning. Det framstir som mindre
lampligt att bankerna samtidigt férvaltar sina egna obligationsportféljer
och fondernas. Mot bakgrund hirav och med hénsyn till att aktiefondsla-
gens bestimmelser savitt nu 4r i friga inte dr sarskilt betungande talar -
enkigt borsstyrelsens mening starka skal for att — liksom f.n. — en och
sarnma lagstiftning far gilla for bade aktiefonder och obligationsfonder.
Detta bor dock inte som nu ske med utnyttjande av en dispensmdjlighet
utan i stillet bor Andringar goras i aktiefondslagen s att den omfattar bida
typerna av fonder. Négra storre svarigheter torde inte maéta nir det géller
att arbeta in undantag frén gallande riskspridningskrav eller i 6vrigt vidta
erforderliga justeringar.

1 lagen (1979: 749) om Stockholms fondbdrs anges vad som forstds med
fondpapper (1 § 2 stycket). Andel i aktiefond ir enligt denna bestimmelse
ett fondpapper och kan alltsé bli féremal for registrering och borshandel.
Med den av utredningen foreslagna lagstiftningstekniken skall ocksa andel
i obligationsfond — utan att det kommer till uttryck i lagen om Stockholms
fondbors — vara fondpapper (2 § forslaget till obligationsfondslag jmft.
med 1 § 2 stycket lagen om Stockholms fondbors). Det anforda utgor ett
exempel pa hur den foéreslagna tekniken verkar. Borsstyrelsen anser for sin
del att man i klarhetens intresse bér undvika konstruktioner av detta slag.
Styrelsen forordar att man i stéllet gor de tilligg i skilda férfattningar som
ett nytt regelsystem om obligationsfonder kan foranleda.

Borsstyrelsen vill slutligen fiasta uppmérksamhet pa en detalj som sam-
manhinger med att begreppet obligationsfondsverksamhet definierats pa
det sétt som skett. Eftersom obligationsfondsverksamhet enligt definitio-
nen forutsitter tillstind, synes 3, 9 och 26 §§ lagforslaget ha fitt en mindre
lyckad utformning. I nimnda paragrafer skulle m&hinda uttrycket *'verk-
samhet entigt denna lag’’ i stillet kunna anvindas.
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11 Svenska forsikringsbolags riksforbund och Folksam
(gemensamt benimnda forsikringsbolagen)

Utredningen noterar att ritten att forvérva aktier och andelar i aktiefond
#r beskuren bl. a. for férsiikringsbolag. Orsaken iir bl. a. det inflytande som
aktieinnehav kan ge Over det emitterande bolaget. Utredningen konstate-
rar vidare att motsvarande skil for begriansningar av obligationsinnehav
inte foreligger. Utredningen anser emellertid att andra skal talar for att
forsakringsbolagen bor gora placeringar direkt i obligationer och inte ge-
nom andelar i obligationsfonder. Utredningen uttalar hirvid: *’Eljest skulle
staten gd miste om den méjlighet att frimja andelsférsiljningen till allméin-
heten som ligger i att-ge fonderna férméner, t. ex. emission till underkurs.
Den grundliggande skillnaden mellan dessa placerare och andra personer
ar bl. a. att de forstnimnda har placeringsplikt.”’ :

I tidigare utredningar, sisom kapitalmarknadsutredningen och senare
langtidsutredningar, har uttalats att dirigering av kreditinstituts placeringar
genom prioritering och placeringskvoter bl. 4. kan innebira att avkastning- -
en pa prioriterade placeringar inte blir marknadsmaissig. Sadan diskrimi-
nering har redan de facto forekommit, vilket forsdkringsbolagen i ménga
sammanhang protesterat mot. Nar det langsiktiga och regelbundna férsik- -
ringssparandet diskrimineras, trots att det av alla instanser beddms ‘som. -
hogst vérdefullt fér samhillet, ar det inte forvanande att t. ex. pensions-
sparandet séker sig andra vigar sdsom genom bildandet av pensionsstif-
telser. Fortsatt diskriminering av forsikringssparandet skulle uppenbarli-
gen bli resultatet om férslagen i forevarande betinkande genomfordes. .

Nir utredningen stiller allménhetens intressen mot forsikringsbolagens
i friga om sparande, gér den sig skyldig till ett allvarligt tankefel. Forsak-
ringsbolagen — liksom fér 6vrigt AP-fonderna — forvaltar alimdnhetens
sparande. Vad det hér giller 4r silunda endast tva olika sparkanaler for-
samma sparare, obligationsfondsparande och forsakringssparande. Efter-
som utredningen uppenbarligen inte uppmirksammat att forsakringsbola-
gen i dessa stycken foretrider allménheten, har den inte heller forsokt
bedéma vilken form av sparande fran allmdnhetens sida som ir den mest
virdefulla. Resultatet har blivit att utredningen stailer det langfristiga och
regelbundna sparandet i efterhand. ' '

Forsakringsbolagen har forstaelse for att man vill finna nya viigar fér
allménheten att placera i obligationer. Fér olika for allménheten avsedda
sparformer bor dock tillimpas samma villkor. Tillskapandet av obliga-
tionsfonder bér darfér. ske mot en annan bakgrund 4n den som ges i
utredningens motivuttalanden. Dessa uttalanden vécker férvaning gendm
att i dem marknadsmissiga synpunkter pa sparande och kapitalbildning
asidositts. : .

Utdver vad forsidkringsbolagen ovan angivit som sin allménna instéillning -
till utredningens forslag far forsikringsbolagen i korthet anfora féljande.
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113 §iforslaget till obligationsfondlag jamstilles stats- och bostadsobli-
gationer fran sidkerhetssynpunkt. Forsakringsbolagen har i skrivelse till
regeringen — senast i en skrivelse 1982-08-27 — framhéllit att bostadsobli-
gationerna med den osédkerhet som rader om bostadssubventionernas fori-
bestand inte har full kreditvirdighet. Forsikringsbolagen kan darfor inte
med hansyn till allméinhetens intressen tillstyrka att stats- och bostadsobli- .
gationer jamstilles s lange inte osékerheten om bostadsobligationernas
bonitet blivit undanrojd.

12 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

Utredningen har haft till uppgift att utarbeta lagregler som behovs for ett
system med obligationsfonder. Systemet har foreslagits av riksbanken i
syfte att fa till stdnd ett medel for att i forsta hand till staten ldna in

_langfristigt kapital fran allménheten. Utredningen har enligt dircktiven inte
haft att berora de bakomliggande kreditpolitiska bedomningarna avseende
systemet.

Det ligger fér kassastyrelsen nédra till hands att i detta sammanhang
erinra om de synpunkter som styrelsen utvecklade i remissyttrandet 6ver
kapitalmarknadsutredningens betankande (SOU 1978:11—13). Den omfat-
tande langfristiga finansiering pa den inhemska kreditmarknaden som sta-
ten behover, maste enligt vad styrelsen d& framholl, motsvaras av nya
kapitaltillskott. om inte konsckvenserna for ovriga lantagare av obliga-
tionskapital skall bli allvarliga, och om inte kraven pa bankernas obliga-
tionskop skall bli for stora. Styrelsen gick ocksé igenom forutsattningarna
nar det giller att intressera allmanheten att gora placeringar pa obligations-
marknaden och konstatcrade att betydande informations- och forsiljnings-
insatser méste till, varvid bankernas medverkan syntes nodvindig. Styrel-
sen understrok betydelsen av att lampliga végar snarast provades att
tillfora obligationsmarknaden ytterligare kapital genom att stimulera hus-
héllen till sidana placeringar. Atgﬁrderna borde i forsta hand gilla stats-
uppliningen men dven niringslivets och bostadssektorns behov. Styrelsen
forordade bl.a. en likartad skattemissig premiering for hushall och ev.
andra placerare vid obligationskop som vid det da nyligen beslutade skat-
tepremierade bank- och aktiesparandet.

Styrelsen finner att de- synpunkter som utvecklades i det nimnda remiss-
yttrandet fortfarande 4ger giltighet och stéiler sig positiv till att systemet
med obligationsfonder provas. Styrelsen anser emellertid att atskilliga -
fragor behover belysas ytterligare innan systemet utvecklas i storre skala.
Detta giller frigor avseende fondernas konstruktion, placeringsregler och
handhavande, bl.a. den av utredningen uppmérksammade javsfragan. Vi-
dare synes fragor savitt giller skatteaspekter i olika avseenden liksom
andelsigarnas insyn behdva studeras narmare.
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Med hinsyn till det angeliigna att fa till stind en vidgning av statens
upplaningsmarknader och inte minst av obligationsmarknaden stiller sig
styrelsen emellertid inte avvisande till att den foreslagna lagstiftningen nu
kommer till stind med den begriansningen att verksamheten inskrianker sig
till statspapper och ﬁrioritcrade bostadsobligationer.

Om utredningsforslaget kommer att genomforas fullt ut, synes det sty-
relsen viktigt att den begrinsning av innehaven som féreslas i 13 § obliga-
tionsfondslagen inte kommer att gilla bostadsinstituten. For stadshypo-
tekskassans del 4r att observera att stadgandet ocksd méste omfatta obliga-
tioner emitterade av den med kassan fusionerade Svenska bostadskredit-
kassan.

Styrelsen vill ocksa foresla att det av 11 § andra stycket punkt 2 framgér
att dven obligationer som avses bli noterade vid Stockholms fondbors far
forvirvas till obligationsfond. Det kan nidmligen forekomma viss tidsut-
drikt frin emissionsdagen innan prioriterade bostadsobligationer blir fore-
mél for sddan notering.

13 Svenska bankféreningen och Post- och Kreditbanken,
PKbanken

Inledande synpunkter

Under mer én ett &r har diskussioner forts mellan riksbanken och ban-
kerna om olika satt att 6ka forsdljningen direkt till aliménheten — foretag
och hushéll — av viardepapper som utfirdats av staten. Diskussionerna har
forts som ett led i strivandena att férbéttra forutsattningarna for statsupp-
laningen. Samtidigt har ett syfte varit att astadkomma en statsupplaning
vid sidan om bankerna, vars innehav av statsobligationer inte kan tillatas
fortsitta vaxa i den utstritckning som skett under senare ér. Till foljd av
dessa diskussioner tillkom direktiven for en utredning om permanenta
obligationsfonder. Utredningen har endast haft att dverviga de legala
forutsittningarna for obligationsfonder och alltsa varken de marknadsmas-
siga forutsittningarna eller de bakomliggande kreditpolitiska bedomning-
arpa. Utredningen har darfor i enlighet med dircktiven lagt fram i huvud-
sak endast ett forslag till en sérskild obligationsfondslag.

Under det att utredningens arbete pagatt har diskussionerna om stats-
upplaningen fortsatt. S t.ex. har bankféreningen i en framstéllning till
riksbanken och riksgildskontoret framlagt vissa alternativa forslag till hur
allminhetens deltagande i statsskuldsfinansieringen boér kunna ordnas.
Denna framstéllning och de darav féranledda diskussionerna har gett vid
handen att det kan ifrigasittas om det behdvs en sirskild lag om obliga-
tionsfonder; andra former for statens upplaning hos allminheten 4n genom
sadana fonder skulle vara effektivare. Bankforeningen vill siledes dven i
detta sammanhang framfora sitt forslag om ett sarskilt konto i bank (**fem-
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arskonto™’). Detta skulle vara ett speciellt inlaningskonto foér ett med
skattefavorer forenat langsiktigt sparande frdn vilket de insatta medlen i
sin helhet 6verfordes till riksgildskontoret. Pengarna skulle bindas pa viss
tid varvid alternativa bindningstider kunde tinkas. Det kunde vara limp-
ligt ocksa med aiternativa riintemodeller, rorlig eller fast rinta. Bankernas
medverkan i en sddan f(‘jrmedling av hushéllssparande till statspapper
kunde ske i rollen av kommissionérer for riksgaldskontorets rikning. Ef-
tersom den som gor affar med en kommissiondr far en fordran pa denna,
torde det kravas sdrskilda anvisningar for att transaktionen skulle kunna
elimineras fran bankernas balansrikningar. Bankerna skulle givetvis f&
kostnadstackning for sin administration samt darutéver provision.

Till den nu framforda &sikten att det finns andra méjligheter att ordna
statsfinansieringen i stillet for genom sérskilda obligationsfonder kan lig-
gas att det visat sig att obligationsfonder kunnat skapas inom ramen for
aktiefondslagen (1974:931) utan nigra oligenheter bortsett fran vissa re-
striktioner pa placeringssidan, vilka inneburit att en fond inte kunnat
placera enbart i statsobligationer. Négra nackdelar med en fondbolagskon-
struktion som krivs enligt den lagen med bl. a. andelsigarrepresentation
har inte pavisats. Utredningen har heller inte lagt fram nigot forslag om
inskrankning i mojligheterna att enligt aktiefondslagen tiliféra aktiefonder
obligationer. Detta skulle for framtiden innebéra att obligationsfonder i
nagot olika utformning skulle kunna skapas med stod av tva parallella
lagar. Dct kan synas tveksamt om detta r en praktisk ordning. Bankfor-
eningen vill dock framhalla det visentliga i att obligationsfonder alltjimt —
sisom ocksa r mdojligt enligt utredningens forslag — enligt resp. banks val
kan inrattas inom ramen for aktiefondslagen. Det vore olyckligt om for-
mella skil skulle tvinga till en fonduppbyggnad bara enligt den nu foreslag-
na lagen med hédnsyn till att det finns ett starkt allmént intresse av att skapa
s& goda kanaler som mdjligt for statens finansiering hos allménheten samt
ett intresse av att uppritthilla en funktionsduglig kapitalmarknad.

Bankf6reningen dr som:redan pépekats for sin del inte 6vertygad om’
behovet av en sérskild obligationsfondslag. Det vore pd manga sitt prak-
tiskt och lampligt att fohdhanteringen_ﬁck aga rum i fondbolag. Man skulle
dérigenom bl.a. fa en klar uppdelning meilan fondens och bankens verk-
samhet. Det star visserligen klart att bankerna, om utredningens forslag
genomfors, vid fondférvaltningen skulle se till kundernas bdsta men de
svarigheter i friga om ansvarsférdelningen som foranleds av utredningens
forslag skulle undvikas om forvaltningen handhades av fondbolag. Aven
fonder med ett stort innehav av statspapper skulle kunna tillitas enligt
aktiefondslagen om en generell dispens i friga om riskspridningen gavs for
statsobligationer. [ utredningens direktiv har visserligen en siddan ordning
avvisats. Man kunde dock tinka sig att i aktiefondslagen i anslutning till
riskspridningsbestimmelseni 21 § gjordes ett direkt undantag for statspap-
per frin forviarvsbegransningen. Detta borde inte anses stridande mot
internationella dtaganden avseende fonduppbyggnaden.
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Enligt bankforeningens mening dr det vidare svért att nu bedéma hur
meningsfull den foreslagna lagstiftningen kan bli. Bankféreningen har den
bestimda uppfattningen att obligationsfonder som ett medel att frimja -
statens finansiering inte kan fi nigon pitaglig effekt om inte statsmakterna
skapar marknadsmaissiga stimulanser for placering i fonderna. Detta kan
t. ex. ske genom att ndgon form av skattefavorer skapas. Innan det ir kiint
vilka stimulanser for placering i fonderna som kan komma i friga torde
man inte kunna uttala sig om det &r meningsfullt att lagstifta om den nya
typ av obligationsfonder som utredningen foreslar. _

Bankféreningen anser att det sjalvfallet inte kan riktas ndgon kritik mot
utredningen som foreslagit en sarskild obligationsfondslag. Utredningen
har haft att folja direktiven som varit entydiga pé den punkten att en
sarskild lagstiftning bor foreslds. Bankforeningen instimmer givetvis ock- -
sd i den beddmning som utredningen gjort att séinkta kostnader till f5ljd av
forenklad hantering av'de obligationsfonder som kan komma att skapas dr
nigot som bor efterstrivas. Det bor dock papekas att kostnaderna for att
driva fondverksamhet i fondbolag enligt aktiefondslagen i stillet for, sa-
som foreslagits, i bank torde. vara tdmligen ringa. '

Forslaget om en sarskild obligationsfondslag bygger i grunden pa statens
stora upplaningsbehov. Som redan framgatt har bankféreningen den upp-
fattningen att detta behov kan tillgodoses pa andra satt &n genom tillkoms-
ten av en sirskild lag om obligationsfonder. Féreningen anser mot bak-
grund av den utveckling som forevarit att det inte dr angeliget att sarskilt
lagstifta om obligationsfonder. :

Skulle lagstiftaren trots de nu framforda synpunkterna likval anse att en
obligationsfondslag bér inforas vill bankfdreningen lagga fdljande syn-
punkter pa det av utredningen framforda forslaget. Foreningen kan darvid i
stort ansluta sig till utredningens forslag om lagens innehéll och instimmer
i utredningens uppfattning att en eventuell obligationsfondslag bor lagtek-
niskt bygga pa aktiefondslagen.

Obligationsfondernas uppbyggnad )

Sdsom redan nimnts har den uppenbara avsikten med utredningen varit
att finna en enkel form for att bredda statsskuldens finansiering. Frin den
utgdngspunkten vore det naturligt att de obligationsfonder som kan komma
att skapas helt eller i huvudsak skulle byggas upp av statsobligationer.
Utredningen har emellertid sett mera lingsiktigt 4n till dagens behov av att
Oka forsiljningen av statspapper till allmianheten och har darfor foreslagit
att fonderna dessutom skall fa innehalla bostads- och industriobligationer.
Till industriobligationer torde dirvid fa riknas obligationer emitterade av
kraftbolag och andra niringsidkare.

1 friga om obligationsfondernas uppbyggnad har inom bankféreningen
yppats olika uppfattningar.

Oavsett hur lagen formuleras torde inte fonderna bli framgéngsrika om
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inte nagra marknadsmﬁssiga stimulanser skapas. Detta kan ske exempelvis
genom en god rinta pa de ingdende pappren eller genom skattefavorer. Om
statsmakterna onskar gynna statens finansiering, bér man skapa nagon
form av sidana stimulanser fér placering i statspapper. for vilkas avsiitt-
ning fonderna egentligen skapas. Enligt vissa av bankfoéreningens med-
lemsbanker (Gotabanken, Handelsbanken och Skandinaviska Enskilda
Banken), med vilka Post- och Kreditbanken, PKbanken, instimmer, far
man darfor rikna med att fonderna de facto i forsta hand kommer att
byggas upp av statspapper. Mot detta kan enligt dessa banker naturligtvis
inte riktas négra anmdirkningar. Enligt deras mening bor nimligen fond-
uppbyggnaden inte styras genom formelia bestammelser i lagen utan ge-
nom att de marknadsmassiga férutsittningarna far vara avgérande; fonder-
na bor byggas upp pa det for placerarna mest formanliga sattet och under
den forutsittningen géller det for staten att erbjuda tlllrackhgt goda villkor
i en eller annan form for statspappren.

Bankféreningens 6vriga atta medlemsbanker anser i likhet med vad som
kan utldsas ur direktiven till kommittén att de nya obligationsfonderna
exklusivt skall innehalla skuldférbindelser utfirdade av svenska staten.
Detta innebir, som direktiven explicit uttalar, ""att bankerna via fonderna
skulle komma att agera som formedlare av statsobligationer at andelsigar-
na, dvs. allmidnheten™. En breddning av statsskuldfinansieringen ir av
overgripande intresse och kommer s férbli under den helt dverblickbara
framtiden. Detta har ocksa hela tiden utgjort det klara syftet fér den
diskussion som férts mellan riksbanken och bankerna och i vars perspektiv
det aktuella betinkandet bor ses. Det ar da inte rimligt att placerings- och
marknadsforingsméssigt komplicera bilden med andra virdepapper typ
" industriobligationer eller bostadsobligationer. Forslaget gynnar i fler av- -
scenden cnsidigt det fatal banker som i kraft av sin storlek ar ledande som
emissionsbanker for industrin. Ocksa ur avnimarnas, dvs. enbart hushél-
lens, synpunkt ar det rimligt att begrdnsa den totala risken till sikra
statspapper.

Slutna fonder

Maijligheten att lata aktiefonds- och salunda ocksa obligationsfondsverk-
samhet bedrivas inom slutna fonder finns inte i dag. Fonderna skall vara
O6ppna, vilket innebir att antalet andelar kan vixla. En sluten fond daremot
innebir att antalet andelar dr bestamt frin bérjan. En andelsigare som vill
avyttra sin andel kan inte fa den inlést hos fonden utan andelen miste
dverlatas till ny kopare. Fordelen med slutna fonder ir att andelsigarna i
forviag kan berikna den avkastning som de kan forvanta sig under den
l6ptid som giller fér de papper som ingdr i fonden. Bankféreningen anser
att mojlighet till slutna fonder bor inforas och tillstyrker utredningens
forslag harom.

Foreningen vill i detta sammanhang peka pé att slutna fonder bor kunna
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konstrueras pa nagot olika vis. Antingen bestir fonden av ett eller flera
frin borjan bestamda papper med kdnd I6ptid efter vars utging fonden
upploses, eller kan for den slutna fonden ha satts ett tak fér antalet andelar
och deras varden med méjlighet att reinvestera influtna medel. I det senare
fallet kan i fondbestimmelserna foreskrivas att efter hand som visst papper
I6per ut detta kan erséttas med annat.

Ldsning av allmdnhetens placeringar i obligationsfonder

Utredningen diskuterar kortfattat frigorna om allmanhetens placeringar
i obligationsfonder kan vara lasta under viss tid. Efter att ha konstaterat att
inga skatteférmaner eller ndgon avsevirt hogre avkastning dn pa nuvaran-
de statsobligationer- aviserats och pépekat att fondkonstruktionen inte
limpar sig for en dylik 13sning, avstdr utredningen frin att ligga fram
forslag darom.

Som redan framgitt anser bankforeningen att en absolut foérutsittning
for att skapa ett intresse for placering i obligationsfonder 4r att en stimu-
lans skapas. Foreningen dterkommer till frAgan hidrom langre fram men vill
framhadlla att for det fall sidan stimulans skapas genom skatteférmaner kan
frigan om en lasning av placeringarna komma i ett annat lage 4n det fran
vilket utredningen utgatt. En eventuell lasning av placeringarna bor i s fall
goras inom ramen for skattesystemet och inte i obligationsfondslagen.

Obligationsfondernas inverkan pa befintlig lagstiftning
Aktiefondslagen

Som namnts instimmer bankforingen i utredningens uppfattning om att
aktiefondslagen bor vara utgdngspunkten for obligationsfondslagstiftning-
- en. Foreningen delar uppfattningen att 3 § aktiefondslagen bor dndras pa
sdtt som foreslas, varigenom obligationsfondsverksamhet samt verksam-
het enligt lagen om aktiesparfonder undantas frén forbudet i 3 § mot annan
virdepappersfondsverksamhet an aktiefondsverksamhet.

Skattelagstiftningen

Bankforeningen konstaterar att nagon dndring i skattelagstiftningen for
att mojliggora sirskilda favorer for den i olbligationsfonderna placerande
allminheten inte foreslas. Detta ar i enlighet med direktiven som inte har
lamnat sddant uppdrag at utredningen. Som redan framgéatt anser bankfor-
eningen emellertid att de foreslagna obligationsfonderna maste ha mycket
svart att konkurrera pa kapitalmarknaden utan stimulanser for placerarna.

Utredningen har, nir man dragit paralleller med aktiefonder, inte nAmnt
att en aktiefond kan silja s. k. tvaarsaktier skattefritt medan nigon liknan-
de regel inte giller for obligationer. Bankféreningen anser att obligationer-
na i detta hiinseende bor behandlas pd samma siitt som aktier. | samman-
hanget vill féreningen foresld att ocksa skattereglerna for aktiefonder
andras i nu angivet hinseende si att skattefriheten efter tva &rs innehav far



Prop. 1982/83:133 - 48

omfatta ocksd andra papper som far ingd i en aktiefond &n aktier. Om
saledes skattefriheten vidgas till att avse t. ex. konvertibla skuldebrev och
obligationer som tar ingd i aktiefonder blir det lagstiftningsméssigt 1att att
infora skattefriheten for tvaarspapper ocksa for papper som ingér i obliga-
tionsfonder enligt den nu féreslagna lagen. Bankforeningen vill erinra om
att grunden for skattefriheten for tvaarsaktier 4r att dubbelbeskattning —
hos fond och andelsiagare — skall undvikas. Samma princip bér sjalvfallet
giilla fér andra liknande placeringar.

Den skatteméssiga samordningen av obligationsfonder med aktiefonder
leder till vissa nackdelar fér den som placerar i en fond uppbyggd enligt
obligationsfondslagen jamfort med en direktplacering i obligationer. Om de -
nyss framférda forslagen om tvaarspapper genomfors har vissa av dessa
nackdelar undanréjts. Ett alternativ vore annars att frn skattesynpunkt .
likstilla placering i obligationsfonder med placering i obligationer bortsett
fran de sarskilda skattestimulanser som kan behévas fér fonderna. Om en
andel i en obligationsfond siljs efter fem &rs innehav far siljaren enligt
forslaget skatta for vinsten. Om han i stéllet skulle silja en obligation efter
fem ars innehav skulle forsaljningen vara skattefri. Den nu diskuterade
alternativa 1osningen borde feda till att sddana dndringar vidtas att skatte-
missig kongruens i alla avseenden uppkommer i friga om placeringar
direkt i obligationer och i obligationsfonder.

Bankforeningen kan inte dela utredningens uppfattning om att utdelande
obligationsfonder i regel inte kan rekommenderas och kan inte instimma i
de slutsatser utredningen dragit av exemplet pd s. 35. Enligt bankforening-
ens mening torde i motsats till vad utredningen funnit avkastande fonder
komma att foredras framfor reinvesterande fonder.

Kapitalvinstkommittén (B 1979:05) har i tillaggsdirektiv (D1r 1982: 46)
fatt i uppdrag att utreda vissa skattefragor angaende obligationsfonder. Det
har darvid inte angetts att kommittén skall fortursbehandla dessa frégor.
Detta kan komma att medfora ovisshet om de skattemissiga forhallandena
nér obligationsfondslagen trader i kraft och nir fonderna saledes kan borja
marknadsforas. En sddan ovisshet dr som redan nimnts ytterligt otillfreds-
stillande bade for bankerna och — framfor allt — for dem som tinker
placera medel i fonderna.

Lagen om kreditpolitiska medel _

Utredningen har lagt fram forslag till 4ndring i lagen om kreditpolitiska
medel. Det har emellertid inte ilegat utredningen att géra nigra kreditpoli-
tiska bedéomningar i friga om obligationsfonder. Den dndring som foreslas i
den kreditpolitiska lagen kan inte heller anses vara sidan att utredningen
gjort ndgon sddan bedémning. Bankforeningen instimmer i utredningens
upptattning att bankerna bér kunna fa ratt till avrikning for forsilda
obligationsfondsandelar inte bara i friga om likviditetskrav utan ocksa i
friga om andra kreditpolitiska medel. Foreningen har siledes ingen in-
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vindning mot det foreslagna tilligget till 6 § lagen om kreditpolitiska
medel. Stor aktsamhet miste emellertid iakttas nér det giller dndringar i
den kreditpolitiska lagen sa att den pagéende Gversynen av denna lag inte
foregrips.

Utredningens lagtexiforsiag

1 § Forsta stycket bor fortydligas. Av bestimmelsen framgdr inte klart
vad en obligationsfond ér for ndgonting. Det valda uttryckssittet kan leda
till missfoérstand. Ett bittre alternativ kan vara att i 1 § fora in en del av
lydelsen av 11 § samt skriva om sistnimnda paragraf. Forsta stycket 1
kunde dé lyda: “*obligationsfond, en fond som uppkommer genom kapital-
tillskott fran allminheten och som dgs av dem som tillskjutit kapital men
som inte forvaitas av fondbolag, och till vilken endast f&r forvirvas av
svenska staten utgivna férbindelser, dock ej premie- och sparobligationer,
samt andra svenska obligationer, ..."". Vid behandlingen av 11 § nedan
foreslas dndringar, vilka kan bora beaktas ocksi i detta sammanhang.

_ Tanslutning till forsta stycket 3 vill bankféreningen berdra den grannlaga
befogenhetsuppdelning som en bank enligt utredningen har att iaktta vid
kop och forsiljning for obligationsfond samt for bankens egen rikning. Det
forutsitts av utredningen dirvid en ansvarsférdelning pa olika personer
inom banken. I och f6r sig ar naturligtvis utredningens ambition forstaelig.
Bankerna har emellertid sillan resurser som skulle medge fordelning av
vissa uppdrag till kunniga personer och andra uppdrag till andra kunniga
personer. Ansvarsfordelningen ar alltid sprungen ur en delegation fran
bankernas styrelser; Ansvaret for kop och forséljning kommer darfor
oavsett om det sker for en obligationsfond eller for bankens egen rikning
att ligga hos bankens ledning. Mot denna bakgrund finns inte anlednihg att.
arbeta med en sérskild uppdelning av uppgifter mellan olika anstéllda som
utredningen ténkt sig. Alla affidrer bor kunna skoétas av samma person. Det
kan forutsittas att marknadsintresset tillrickligt gagnar de presumtiva
andelsigarna. 1 annat fall torde man f& 6verga till en fonduppbyggnad
sasom hittills i fondbolag enligt aktiefondslagen.

2 § Utredningen har i denna paragraf valt en lagstiftningsteknik som
skiljer sig frdn den sedvanliga tekniken vilken skulle gi ut pa att i varje lag
eller séarskild bestimmelse dar aktiefond nimns och vilken avses bli till-
limplig pa obligationsfonder gjordes en uttrycklig hinvisning till obliga-
tionsfonder. En sidan teknik bér anvindas i detta sammanhang. Utred-
ningens forslag ar olampligt i synnerhet som de bestimmelser till vilka den
refererar kan vara av bade positiv och negativ natur. Forslaget skulle
skapa ovisshet om vad som skulle gélla i enskilda fall.

Som redan péapekats far hanvisningen till att vad som giller aktiefonder
ocksé giller obligationsfonder vissa inte dnskvirda resultat i skattehén-
seende.

4 Riksdagen 1982/83. | saml. Nr 133
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Bestimmelsen om att for forvaltande bank skall tillimpas vad eljest
stadgas om fondbolag innebér att férordningen (1974: 936) om tilisyn over
fondbolag och aktiefonder m.m. far analog tillimpning bl.a. pa forval-
tande bank. En del av foérenklingen i att inte lata fondbolag forvalta
obligationsfonder skulle ga forlorad om den forvaltande banken i stillet
dlades att }amna sddana uppgifter som det enligt den nimnda férordningen
aligger fondbolag att limna. Bankinspektionens vanliga tillsyn éver ban-
kerna torde vara tillfyllest i detta hidnseende.

11 och 13 §§ Dec banker som anser att fonderna skall kunna omfatta
ocksa annat in statspapper vill i friga om dessa paragrafer anfora foljande
synpunkter.

Aven om det materiella innehéllet i 11 §, sAsom angetts, bor 6verflyttas
till en grundliggande definition i 1 § bor paragrafen kommenteras nagot. 1
frdga om punkten 2 i paragrafen bor i enlighet med vad som foreskrivs i
aktiefondslagen ocksé sddana obligationer som avses bli noterade pé fond-
borsen kunna ingd i obligationsfonder. Tidsutdrikten mellan emission och
notering pa borsen dr nidmligen i vissa fall férhallandevis 1ang, t.ex. for
bostadsobligationer dir det kan rora sig om 6 manader.

1 punkten 2 talas om ’andra svenska obligationer™. Det vore av virde
att lagstiftaren exempelvis genom ett motivuttalande klargjorde vad som
avses med svenska obligationer. Harmed torde i detta sammanhang fa
avses obligationer med svensk gildendr i svenska kronor. Det bér anmér-
kas att hela lagstiftningsdrendet 4r uppbyggt kring begreppet obligation,
vilket inte nirmare definierats. Lagstiftaren bor pa lampligt sitt precisera
begreppet.

I fonderna borde ocksa fa ingd bankcertifikat. Utredningen har utan
nirmare motivering avvisat detta. Bankcertifikaten har emellertid i tidi-
gare lagstiftningsirenden ansetts vara obligationer. Det vore darfor foljd-
riktigt att de fick ingd i fonderna och det skulle 6ka méjligheterna att bygga
upp flexibla fonder till gagn for placerarna. Ocksa andra liknande forbin-
delser utfirdade av banker bor fa ingd i fonderna. Till 11 § andra stycket
bor sdledes goras tilligget ’och andra férbindelser utfirdade av svensk
bank’’. Om bestimmelsen dverfors till 1 § som bankf6reningen foreslagit
vid behandling av den paragrafen skall givetvis motsvarande tillagg goras
dar.

Bestammelsen i 13 § syftar till riskspridning, varvid undantag frén fore-
slagen begriansning i en fonds obligationsinnehav gors for statsobligationer
och vissa bostadsobligationer. Det ar dirvid oegentligt att sisom féresla-
gits dra griansen vid prioriterade bostadsobligationer. Prioriteringen har
inget avseende pa risken utan hanger endast samman med bostadspolitiska
overviganden. Det kan ocksd anmairkas att det dr olampligt att utan
narmare beskrivning av vad som avses med att vissa obligationer &r priori-
terade introducera begreppet “prioriterad”’ i lagtext. En sddan beskrivning
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finns i lagen om kreditpolitiska medel. I upprikningen av utfirdande
institut saknas utan skil Stockholms och Goteborgs tomtrittskassor. Bo-
stadsobligationerna kan inte fran risksynpunkt jimstillas med statsobliga-
tioner. De bor dirfor inte undantas fran begrinsningsregeln. Undantaget
bor saledes endast omfatta statspapper. I lagtexten bor dirvid ordet *'obli-
gationer’’ utbytas mot '‘férbindelser’’. Harigenom skulle ocksé andra for
fonderna tillitna statspapper dn obligationer undantas fran tioprocentsre-
geln. Hir kan anmaérkas att i bl.a. 11 § anvands begreppet ""av. svenska
staten utgivna forbindelser’.

Det bor slutligen anmirkas att t;estiimmelsen har fatt en nigot missvi-
sande avfattning. Om sista meningen inleds med *"Vad i férsta meningen’’,
i stillet f6r "Vad nu’’ torde den sprikliga avfattningen svara mot avsikten.

14 § 1 paragrafen anges att forvaltande bank med bankinspektionens
medgivande kan pantsitta egendom som ingar i en obligationsfond. Med
tanke pd att bankerna sjidlva skall forvalta fonderna for andelsigarnas
rakning kan bestimmelsen foranleda vissa svarigheter. Virdet av en pant-
sattningsmojlighet kan ocksé ifragasittas och ar svarforenlig med 5 § i
lagforslaget. Bankforeningen har dock for sin del inget skl att motsitta sig
bestimmelsen. Foreningen anser dock att banken oberoende av en pant-
sittning bor ha ratt att belasta fonden med sina fordringar pa grund av
fondférvaltningen.

En annan sak ar att pantséttning av fondandelarna enligt bankférening-
ens uppfattning bor kunna férekomma. For att detta skall kunna ske bor
ocksa fondandelarna kunna overlitas. Detta ir sjalvklart i friga om slutna
fonder. Enligt 10 § i det forslag till fondbestimmelser som utredningen
presenterat skall detta dock inte fa ske i friga om andra fonder én slutna.
Aven om det i friga om icke slutna fonder ar naturligt att fondandelarna
inléses nir en person vill upphdra med sitt innehav torde det vara lampligt
att tillita 6verlatelse. Overlatelseférbudet skulle annars Litt kunna kring-
gas genom en fingerad pantsittning. Négot civilrattsligt dverlateiseférbud
finns inte utover det i 10 § fondbestimmelserna angivna.

18 § Enligt andra stycket av den fOreslagna paragrafen skall fondandels-
agare erhalla skriftlig bekraftelse pa att fondandelsinnehav registrerats,
Ordalydelsen ger vid handen att det &r friga om en omedelbar bekriftelse
efter registrering. Enligt 4 § i de foreslagna fondbestammelserna foreskrivs
emellertid kvartalsvisa besked om fondkontots forandringar. Bankfor-
eningen anser — i forenklingssyfte — att denna tidsfrist bor utstrickas til
att avse arsvisa besked, lampligen i samband med sjilvdeklaration, eller
ett besked per halvar. Foreskrift om fristen bor finnas i 18 §. Dessutom bor
framgé av 18 § att banken inte vid varje bekriftelse till fondandelsigare
mdste limna upplysning enligt 18 § tredje stycket 3 om inlsen, dverlatelse
och pantsittning. De nu angivna forenklingarna torde ligga i linje med
lagstiftarens avsikt att skapa sd enkla och praktiska rutiner som mgjligt.
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23 § Paragrafen bor kompletteras med en bestimmelse om att vad dari
stadgas inte giller for slutna fonder. Som ovan angetts skall dessa kunna
upphora efter utgingen av de ingdende obligationernas 16ptid.

" De foreslagna fondbestimmelserna

. De foreslagna fondbestimmelserna har redan i viss man berérts i sam-
band med utredningens lagtext. Vissa ytterligare synpunkter skall dock
limnas pa de foreslagna fondbestimmelserna.

.15 §ide bada forslagen anges i slutet att skattkammarvixlar och dvriga
statsskuldsforbindelser som ej dr obligationer skall varderas till nominellt
virde. Ar det friga om papper som ir rintebirande bor dock hinsyn tas
dartill, varvid det nominella viardet kan bli missvisande.

Utéver vad tidigare anforts i friga om 10 § i de bada féreslagna fondbe-
stammelserna vill bankféreningen papcka att sista meningen fatt en olyck-
lig avfattning. Syftningen av ordet ""Hirefter™ ar oklar och detta ord béor
ersittas med Efter pantsittningen’’.

Enligt 11 § fondbestammelserna for slutna fonder skall banken varje dag
notera forsiljningspriset for fondandelarna. Det ar sjialvklart att banken
gor detta i den utstriackning det kan ske. I frdga om slutna fonder kan detta
dock svarligen ske. Aven om banken far underrattelse om alla 6verlatelser,
sker detta forst i efterhand for 6verlatelser som inte skett genom bitride av
banken. Forsiljningspriset hianger i detta fall helt samman med de mark-
nadsméssiga forutsattningarna. Till ledning féor marknaden kan banken
tillhandahélla uppgift om det matematiska andelsvirdet. Bestimmelsen i
11 § har alltsé en alltfor kategorisk avfattning.

Enligt 15 § i de bada forslagen skall drsberittelse i lamplig sammanfatt-
ning dverlimnas till pressen. Bankféreningen anser att en sadan bestam-
melse idr onodig och knappast hor hemma i fondbestaimmelserna. Ban-
kerna torde likvil 6verlamna arsberiittelsen till pressen.

Bankf6reningen forutsatter att de av utredningen presenterade fondbe-
staimmelserna bara ar forslag, vilka kan vara limpliga som underlag for
kommande bestimmelser men dir detaljerna kan avpassas till vad som’
visar sig vara praktiskt och lampligt. '

Marknadsmdssiga stimulanser

Bankforeningen har bl. a. i den inledningsvis nimnda framstéliningen till
riksbanken och riksgildskontoret papekat att obligationsfonderna inte
torde f& nigon stérre omfattning om det inte skapas nagra stimulanser for
alilmanheten att placera i sddana fonder. Som redan klart framgatt har
bankforeningen alltjimt denna uppfattning. Det finns siledes enligt for-
eningens uppfattning inget som helst skl att tro att just obligationsfon-
derna i sig skulle vara attraktiva placeringsobjekt.

De stimulanser som behovs for att formé allmdnheten att placera i
fonderna kan bestd i en god rintesittning pa de ingiende obligationerna.
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Hir finns emellertid vissa rimliga begriansningar satillvida att den redan
alltfor hoga rintenivan inte bor drivas upp ytterligare. Narmare till hands
ligger darfor att férknippa placering i fonderna med nigon form av skatte-
favorer, vilket redan vid flera tillfillen papekats.

Bankforeningen finner inte anledning att nirmare gé in pa hur tinkbara
skattefavorer skall utformas. Férebild kan exempelvis himtas frin skatte-
fondsparandet. Det torde ocksé g att knyta skattefavérer till de ingéende
papperen. Ténkbart dr ocksé att kombinationer av god rinta och férmén-
liga avkastnings- och realisationsvinstbestimmelser kan innebéra en till-
riicklig stimulans for att fa igdng placeringarna.

14 Svenska sparbanksfioreningen

Utredningens uppgift har varit att utarbeta de lagregler som behévs for
ett system med obligationsfonder men inte att beréra de bakomliggande
kreditpolitiska bedomningarna. Sparbanksforeningen vill likval i detta
sammanharig kort redogora fér sin principiella syn pa forslaget om stats-
uppléaning genom obligationsfonder.

Sparbanksféreningen har vid flera tidigare tillfillen redovisat sin upp-
fattning att en alltfor stor borda lagts pa penningpolitiken for att ritta till
radande obalanser i vir samhillsekonomi. Forslaget om obligationsfonder
och de komplicerade frigor som hérvid uppkommer ser féreningen i allt
visentligt som ett exempel p& konsekvenserna av en ekonomisk politik, i
vilken penningpolitiken tvingas spela en alltf6r stor roll.

Bakgrunden till obligationsfondforslaget anger riksbanken vara bl.a.
foljande. Om en fortsatt stor och vixande statsupplaning till visentlig del
skall finansieras pa traditionellt sitt i bankerna kommer betydande svérig-
heter att uppsta i banksystemet genom den kraftigt 6kande andelen fast
forrantade placeringar. Forindringar i rinteliget skulle ge mycket kraftiga
utslag i bankernas resultat, eftersom kapitalanskaffningen i allt visentligt
sker till rorliga riintor. Riksbanken skulle darvid fa betydande svarigheter .
att driva en aktiv rintepolitik. Ocksé andra problem uppkommer. Riksban-
ken har redovisat dessa i sin promemoria i fragan.

For att reducera dessa svéarigheter avser riksbanken att stimulera ban-
kerna att starta obligationsfonder for i férsta hand hushéllen. Statsuppla-
ningen Kan dérigenom i 6kad omfattning ske direkt hos allménheten i
stillet for i bankerna. Bankvisendet kan enligt riksbankens uppfattning
fungera battre och riksbanken kan driva en aktivare riantepolitik.

Sparbanksforeningen har atskilliga invindningar att resa mot riksban-
_kens forslag till 16sningar. Foreningen har férstielse for att 6kad stats-
uppléning hos allménheten méaste komma till stind. Daremot méste det
starkt ifrigaséttas om den foreslagna formen f6r denna upplaning 4r Jamp-
lig fér den breda allmdnhet man i huvudsak vénder sig till. Sparande i
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obligationsfonder med fast forrdntade placeringar kommer sannolikt att
endast attrahera en begrinsad grupp hushéll. Om en sddan uppléningsform
inte blir framgangsrik kommer bankerna likvél att tvingas férvirva fast
forrintade statspapper i en omfattning som skapar de problem som ovan
nimnts. Enligt sparbanksféreningens uppfattning ir det nodvindigt att en
sadan statsuppléning riktad till allminheten sker till rorlig, diskontoanknu-
ten ranta.

Foéreningen har pa ett tidigt stadium i diskussioner om olika former for
statsupplaningen presenterat ett alternativ till obligationsfonder. Forslaget
innebdr att sparbankerna konstruerar sarskilda inldningskonton — t. ex. ett .
kapitalkonto med 60 manaders uppsigning — vars behallning direkt dver-
fors till konto i riksgildskontoret. Den rinta sparbankerna kan erbjuda
allméanheten blir beroende av den riinta staten i sin tur betalar sparbanker-
na. Béda rintesatserna bor goras diskontoanknutna. En sidan rintesitt-
ning gor avkastningen litt jimférbar med andra for hushallen vilkinda
spar- och placeringsformer. En rorlig rénta eliminerar den risk fér kursfor-
lust som finns i obligationsfondférslaget. For en sadan 16sning talar ocksa
att allménheten littare kan antas acceptera en sadan kind sparform och att
bankerna dessutom kan skéta hela hanteringen inom befintliga administra-
tiva system.

Sparbanksforeningen gor séledes den bedémningen att erforderlig stats-
uppldning bist kan dstadkommas inom ramen for bankernas normatla in-
och utlningsverksamhet. Forutsattningarna ir att den statsupplaning-som
sker hos hushéllen genom bankerna gors till marknadsanpassade villkor.

Sparbanksforeningen vill darfor avstyrka den nu planerade satsningen
pa sarskilda obligationsfonder. Om trots detta en sarskild lagstiftning ro-
rande obligationsfonder anses erforderlig vill foreningen framféra f6ljande
synpunkter.

Den féreslagna lésningen som innebar den forenklingen att bankerna, till
skillnad mot aktiefonder, inte behover sérskilda fondbolag for forvaltning-
en av fonderna, 1oser praktiska/administrativa problem som féljer med
~ fondbolag, andelsstimmor och andelségarnas inflytande. I stillet skapas
nya problem genom att det torde bli mycket svart for en enskild bank att
avviga bankens eget intresse av placeringar med hansyn till de lattnader
som banken kan uppnd nidr det giller likviditetskvoten, och kundens/
allméanhetens intresse av att placeringarna uteslutande tar hdnsyn till bista
mdjliga avkastning for kunden. Utgdr man fran kundens intresse torde det
enbart vara majligt att placera statspapper i fonderna med den forutsitt-
ningen att avkastningen pa dessa viirdepapper hela tiden ligger 6ver vad
som 4r méjligt att erhdlla p4 marknaden for industriobligationer.

Sparbanksforeningen vill vidare framhalla att enligt 26 § i utredningsfor-
slaget kan den som uppsétligen eller av oaktsamhet hir i riket bl. a. utovar
obligationsfondsverksamhet utan att vara beréttigad dartill 4démas béter
eller fangelse i hogst ett r, Med obligationsfondsverksamhet avses enligt
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1§ i forslaget viss ndrmare angiven verksamhet som bedrivs av forval-
tande bank. Med forvaltande bank forstis enligt samma paragraf svensk
bank som bl. a. fatt tillstdnd att utéva obligationsfondsverksamhet.

Som framgér av det nu sagda innefattar den féreslagna straffbestammel-
sen en sjalvmotsagelse, eftersom obligationsfondsverksamhet definitions-
maissigt enligt utredningsforslaget inte kan bedrivas utan tillstind. Denna
ofullkomlighet i forslaget ar enligt sparbanksféreningens mening sérskilt
betinklig med tanke pa de krav som rent allmint maste stillas pa en
straffbestimmelse i fraga om klarhet och logisk uppbyggnad.

For att undvika tillimpningssvarigheter bor 26 § i utredningsforslaget
formuleras om. Ordet obligationsfondsverksamhet bor ersattas med ett
uttryck som bittre svarar mot paragrafens avsedda innebord. Forslagsvis
kan bestimmelsen formuleras sdlunda: "’Till boter eller fiangelse i hogst ett
ar domes den som uppsatligen eller av oaktsamhet hir i riket utévar sddan
verksamhet som avses i denna lag utan att vara beréttigad dartill”” osv.

Den ovan berdrda straffbestimmelsen torde ha utformats med motsva-
rande bestimmelse i 50 § aktiefondslagen som forebild. Det kan hér tilldg-
gas att ocksd denna straffbestimmelse torde innehalla en sjalvmotségelse
av samma slag som &terfinns i utredningsforslaget.

15 Sveriges allménna hypoteksbank

Bakgrunden till det nu framlagda forslaget star att finna i Riksbankens
onskan att undvika konkurrens om inlaningsmedel mellan bankerna och
staten. Riksbanken har darfor tinkt sig ndgon form av obligationsfonder
som genom ¢n enkel administration underléttar allmdnhetens férvirv av
fondandelar samtidigt som bankerna genom sin forsaljning inte skall beh6-
va forlora kunder genom det nya systemet.

Det nu framlagda f6rslaget tillgodoser enligt bankens uppfattning i alla
visentliga delar de av Riksbanken framforda intentionerna. Tekniskt har
utredningen lyckats att pd kort tid ligga fram ett vl genomténkt lagforsiag,
som i huvudsak sluter an till den géllande aktiefondslagen men som genom
atskilliga férenklingar har administrativa och kostnadsmissiga fordelar
framfor denna. Hypoteksbanken tillstyrker darfor forslaget. I det foljande
redovisar banken vissa synpunkter pa nigra enskilda frigestéllningar.

Med hinsyn till de forenklingar som féreslds i forhallande till aktiefonds- .
lagen anser hypoteksbanken i likhet med utredningen det vérdefullt att de
foreslagna reglerna tas in i en sirskild lag. En visentlig fordel hirmed &r att
regelsystemet fér obligationsfonderna blir mera lidttéverskadligt samtidigt
som man undviker atskilliga undantag eller tilligg i sjdlva aktiefondslagen.
" Hypoteksbanken konstaterar att utredningen ansett sig bora foresla
inférande dven av s.k. slutna obligationsfonder. Med tanke pa den nira
anknytning som foreligger mellan de traditionella aktiefonderna och de nu
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foreslagna obligationsfonderna, far forslaget i denna del betraktas som en
principiell nyhet. Mojligen kan ifragasattas, om behov verkligen foreligger
av slutna obligationsfonder, frimst med hinsyn till dnskvirdheten av att
fondandelarna kan bli foremal for omedelbar inlésen (varigenom fondan-
delsinnehavarna erhaller en tryggare stillning i likviditetshinseende jam-
fort med innehavare av andelar i en sluten fond). Risken for sddana
khrspﬁverkande faktorer som skulle kunna leda till 6nskemél om omedel-
bar avyttring kan man inte heller helt bortse fran. Med hinsyn emellertid
till dels att intresset f6r slutna fonder sannolikt kommer att vara begrinsat,
dels att krav pa upplysningsskyldighet om de nackdelar som kan vara
forenade med innehav av andelar i slutna fonder torde fa stallas, kan
forslaget godtas. )

En annan nyhet med stora administrativa och kostnadsmissiga fordelar
ar forslaget att slopa krav pa forvaltning av obligationsfonder via fondbo-
lag. Hypoteksbanken delar utredningens uppfattning att administrationen
av fonderna kan skotas inom ramen for bankernas ordinarie verksambhet.
Av sikerhetsskil bor administrationen inte has om hand av banker som
saknar erforderliga resurser harfor. En lamplig gransdragning — som ocksa
overensstimmer med motiven till de férutsittningar som anges for ritten
att vara férvaringsbank enligt aktiefondslagen — kan vara att banken har
egen notariatavdelning, vilken da forutsatts skota forvaltningen av obliga-
tionsfonderna. Mindre banker kan hidrigenom inte komma i friga som
forvaltare av sddana fonder.

En viktig friga, som har samband med det nyss berérda, giller utred-
ningens forslag att kop och forsiljningar fér fonderna bor beslutas av andra
befattningshavare 4n de som fattar inkops- och forsiljningsbeslut for ban-
kens egen riakning. Aven om det &r givet att banken bevakar sina intressen
av att fonderna i gorligaste man innehéller statspapper med hinsyn till
mojligheterna for banken att erhilia avrikning i likviditetskvotshinseende,
méste dock av hinsyn till fondandelsdgarna tillborliga krav stéllas pa
atskillnad i handhavandet av fondandelsigarnas resp. bankens egna intres-
sen. | aktiefondslagen har detta kommit till uttryck genom att administra-
tionen av fondandelsagarintressena miste ske via ett sérskilt organ (fond-
bolaget). Genom avsaknad av sadant fristdende organ méste frin rattssi-
kerhetssynpunkt stringa krav stillas pa sa stor atskillnad som mojligt i
namnda hinseende. Majligen fordras dven sérskilda regier i redovisnings-
hianseende eftersom aktiefondslagens regler om férvaringsbank och fond-
bolag genom det nu framlagda forslaget sammanfaller i ett och samma
organ.

Banken delar utredningens uppfattning att obligationsfonderna skall
kunna omfatta dven andra obligationer in statspapper. Fran risksprid-
ningssynpunkt dr det likgiltigt, om véardepappersportféljen bestar av ute-
slutande statsobligationer eller med dem i sdkerhetshinseende likvardiga
obligationer sisom bostadsobligationer och hypoteksbankens obligationer.
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Banken anser det ocksé forutseende att mojlighet redan nu skapas for att
{ita fondformoégenheten omfatta dven industriobligationer, 14t vara att
dessa inte boér f3 ha annan sammansattmng 4n som foljer av huvudregeln i
forslagets 13 §.

Eftersom fondbolag inte kommer att finnas som forvaltare av obliga-
tionsfonder, &r det naturligt att bankinspektionens tillsyn éver fondférvalt-
ningen i stillet kommer att ske genom kontroll av bankens verksamhet.
Sarskilt med hénsyn hartill ar det emellertid viktigt att speciell uppmérk-
samhet dgnas 4t denna de] av bankens verksamhet. Harigenom dstadkoms
i praktiken i tillﬁmpligé delar éverensstammelse betriffande tillsynen en-
ligt aktiefondslagen resp. bestimmelserna i den nu foreslagna lagstiftning-
en. 3

En betydelsefull fraga giller majligheterna att lasa allménhetens place- .
ringar i obligationsfonder under viss tid. Under fOrutsittning att varken
staten eller bankerna tillhandahélier nigra sarskilda férméaner i utbyte mot
att allmanheten haller sina medel placerade under en langre tid i obliga-
tionsfonderna, saknas anledning att tro att enskilda sparare skulle vara
intresserade av négon form av frysning av de insatta medlen. Ideelia skil
torde man kunna bortse frn. Av denna anledning anser hypoteksbanken i
likhet med utredningen att forutsittningar saknas for att binda allmanhe-
tens placeringar i obligationsfonder. Banken vill i stillet sirskilt understry-
ka utredningens uppfattning att det ar ett nodvéndigt villkor for att fonder-
'na skall fi framgang att allminheten kan betrakta sina placeringar som
likvida. Rattviseskal talar ocksa for att obligationsfondandelarna i detta
hinseende inte skall behandlas annorlunda dn vad som ar fallet betraffande
aktiefondsandelar. Skulle lagstiftning tillgripas for att tvinga innehavarna
av obligationsfondandelar att under en viss minsta tid ligga kvar med sina
placeringar, riskerar man att i hog grad minska intresset fér denna typ av
fonder.

16 Sveriges foreningsbankers forbund (SFF)

Riksbanken och bankerna har sedan sommaren 1981 fort diskussioner
om olika sétt att 6ka f6rséljningen av statsskuldférbindelser till allménhe-
ten (foretag och hushall). Utgngspunkt for diskussionerna har varit riks-
bankens PM *’Statens uppléning och utformningen av bankernas likvidi-
tetskvoter™’. Riksbanken och bankerna har i princip-varit Gverens om att
den alltmer vaxande statsupplaningen i avsevirt 6kande utstrickning més-
te kanaliseras till omraden utanfor banksektorn, vars innehav av statsobli-
gationer inte kan expandera pa sitt som skett under. senare ar. Olika
former for allménhetens medverkan i statsupplaningen har dlskuterats
bl. a. obligationsfonder.

Diskussionerna ledde till att utredningen om obllgdtlonsfonder tillsattes. .
S Riksdagen 1982/83. | saml. Nr 133
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Enligt sina direktiv hade utredningen endast att Gverviga de legala forut-
sittningarna for obligationsfonder, daremot inte de marknadsméssiga for-
utséttningarna eller de bakomliggande kreditpolitiska bedémningarna.

Utredningen har ocksa fullgjort sitt uppdrag utan att viga in annat an
legala'aspekter pa obligationsfonder. Vid bedémningen av betankandet
maste emellertid — enligt SFF:s mening — dven marknadsmissiga forut-
sattningar och kreditpolitiska aspekter beaktas.

Som nidrmare utvecklas i det foljande anser SFF att en sddan Svergri-
pande analys leder till att en sarskild lagstiftning om s. k. bankanknutna
obligationsfonder inte bér genomforas.

Erfarenheter frin de diskussioner som forts under och efter utrednings-
arbetet mellan riksbanken och bankerna ang. statens upplaning, har lett till
insikten om att en lag enligt betinkandet inte pa ett tillfredsstallande sitt
leder till att syftet — att underlétta statsupplaningen vid sidan om bankerna
— kan uppnas. '

Sedan utredningen avgivit sitt betinkande har riksbanken och bankerna
gemensamt kommit fram till ett statligt upplaningssystem avseende den
s. k. korta storinlaningen. Systemet innebir att bankerna féormedlar stats-
skuldvixlar till placerarna. Hittills gjorda erfarenheter visar att systemet
upplevs som positivt av savil den aktuella malgruppen som bankerna och
riksbanken.

Inférandet av "’statsskuldvéixelsystemet’ har diarigenom delvis dndrat
de forutsattningar, som gillde nir direktiven till utredningen skrevs.

De medel som nu skall kanaliseras till staten via obligationsfonder skall i
huvudsak komma fran hushallen. Riksbankens avsikt dr att de s. k. hus-
hallsfonderna skall kOpa statliga skuldférbindelser med sérskilt hog rinta.
Om ingen andring gors i foreliggande lagforslag, betyder det att vilken
placerare som helst kan kopa andelar i en s.k. hushallsfond, dvs. dven
. sddana placerare som eljest forvarvar statsskuldvaxlar. Detta kommer att
fa mycket allvarliga Konsekvenser pd marknaden. Systemet skulle sanno-
likt pd4 mycket kort tid leda till rintehdjningar 6ver hela penning- och
kapitalmarknaden. SFF anser darfor att det 4r helt nédvandigt att det i
lagen definieras vilka som far placera i de s. k. hushéllsfonderna. Pa detta
sitt elimineras rintespridningseffekten och man undviker ett hogrintesy-
stem som skulle vara forodande. En limplig utgangspunkt nir det giller
definition av vilka som far placera i nu aktuella “*hushalisobligations-
fonder™ synes vara nuvarande bestimmelser om skattesparande.

Om en speciell lag avseende obligationsfonder skall stiftas i syfte att
underlitta statsupplaningen direkt fran allmanheten krivs, enligt SFF:s
mening, att denna lag anger att placeringar uteslutande far géras i statliga
skuldforbindelser (mer hirom nedan) och att placerargruppen definieras
sasom utveckiats ovan. En lag som inte uppfyller dessa krav skulle mot-
verka sitt huvudsyfte och leda till storningar pd penningmarknaden. A
andra sidan skulle en sadan lag fa ett mycket begriansat tillimpningsomra-
de.

X}
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SFF anser darfor att det vore bittre att infora system dér bankerna ges
méjlighet att inféra ett speciellt konto for langsiktigt sparande. Medlen pa
dessa konton skulle i sin helhet dverforas till riksgildskontoret. Kontosy-
stemet har méanga fordelar gentemot ett obligationssystem. Bland forde-
larna kan nimnas
— sparformen ar kdnd
— administrativa rutiner finns hos bankerna
— ingen konfliktsituation uppstar mellan bankens och kundens intressen
— erfarenhet av att definiera placerarna finns
— skattefavorer kan litt kopplas till kdntosparandct
~ obligationsmarknaden blir sundare
— risken for ett allméant hogrintelage begransas
— risken for kursforluster elimineras samtidigt som bade fast och rorlig

ranta kan tillampas.

Dessutom kan nimnas att regler om avrakning mot banks lik viditetskrav
i forhallande till tillvixt pa kontot kan appliceras pa detta kontosystem pa
samma sitt som f.n. giller betriffande t.ex. sparobligationer och stats-
skuldvaxlar. :

SFF anser saledes att en sirskild lagstiftning om obligationsfonder inte
erfordras. Om en sadan lag andock — trots de anforda synpunkterna —
skulle genomdrivas bor forslaget dndras pa négra punkter.

Den viktigaste fragan géller vilka obligationer som skall kunna placeras i
en obligationsfond. Utredningen foreslar (11 §). att till obligationsfonden
far forvarvas

dels statsobligationer (utan premie- och sparobligationer)

dels andra svenska obligationer som noteras vid Stockholms fondbérs.

SFF anser att av skidl som utvecklas i det foljande obligationsfonder
enbart skall fa forvirva statsobligationer.

Invindningarna kan grupperas i tre avsnitt:

1 Marknadsforutsiattningar (huvudsyftet motverkas)
2 Bristande konkurrensneutralitet
3 Riskpapper ¢j férenliga med lagens konstruktion,

1 Marknadsfﬁnitsiittningar

Huvudsyftet med lagen ér att underlétta statsupplaningen utanf6ér bank-
systemet. Detta syfte framgér pa ett flertal stillen i direktiven.

Inte pi négot stillle sigs déri att obligationsfonderna skall innehdlla
annat 4n skuldforbindelser utfardade av staten. Tvartom anférs att forenk-
lingen som kan uppnéas genom tillskapande av en sirskild obligationsfonds-
lag har sin grund i att fonden gor sina placeringar i statsobligationer (se
direktiven sid. 3, 3 st.). Utredningens forslag innebir att obligationsfonds-
lagen dven kan komma att omfatta fonder som viljer att enbart placera i
exempelvis industriobligationer. Utredningens motiv harfor ar att man
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séger sig vilja se nagot lingre in till dagens behov av att 6ka f6rsaljningen
av statspapper till allminheten. Lagen bor darfor enligt utredningen ej
begrinsas till att avse enbart statspapper eftersom det i ett annat ekono-
miskt lage kan hiinda att intresset for att 6ka omséttningen pa obligations-
marknaden dverhuvud taget kan komma att dverviga.

Enligt SFF:s uppfattning motverkas huvudsyftet med lagen om andra
obligationer dn statsobligationer far inga i obligationsfonder som regleras
enligt denna lag. Slutsatsen bygger pa uppfattningen att riksbanken inte
har for avsikt att driva upp rantenivan s hogt att man tar dod pa industri-
obligationsmarknaden. -

Den placerande allménheten har inte'nﬁgot explicit intresse att under
radande ekonomiska ldge placera i statspapper. Avgérande for intresset ar
avkastningen efter skatt pa placeringarna. §10 i férslaget till lag om obliga-
tionsfonder har foljande lydelse: ’Vid forvaltning av obligationsfond skall
banken handla uteslutande i fondandelsigarnas gemensamma intresse’’.
Detta betyder att fonderna i forsta hand kommer att placera influtna medel
i borsnoterade industriobligationer och placerar i statspapper férst nar
industriobligationsmarknaden 4r mittad. Det dr hogst tveksamt om en
fond kan motivera ett innehav av statspapper med hénvisning till att
tillgingliga industriobligationers avkastning inte dr konkurrenskraftig om
hansyn tas till skillnad i risk. Det forhaller sig nimligen sd att skillnaden
mellan rantan pa industriobligationer och rintan pa statsobligationer inte i
sin helhet avspeglar skillnaden i risk. Storre delen av skillnaden beror helt
enkelt pa att riintenivan pd statsobligationer inte 4r marknadsmaissig.

SFF:s bedomning ar séledes att, om fonderna enligt lag medges ritt att
placera’i annat dn i statliga skuldférbindelscr, statens upplining via dessa
fonder kommer att avseviirt forsvaras. Om det mot férmodan skulle bli s
att de statliga skuldforbindelserna kommer att ge en h()gré avkastning an
t. ex. industriobligationer utgér den av SFF foreslagna begransningen — att
placeringar far goras enbart i statsobligationer — inget hinder.

2 Bristande konkurrensneutralitet

Med hénsyn till att banklagarna bygger pé principen om konkurrensneu-
tralitet mellan bankinstitutgrupperna ir det en sjilvklar utgangspunkt att
iaven en lag om obligationsfondsverksamhet i bankerna skall vara konkur-
rensneutral,

Enligt SFF:s mening innebir forslaget om mojligheten att i samma fond
blanda statspapper med industriobligationer att storbankerna, som i hu-
vudsak fungerar som emissionsbanker for storforetagens industriobliga-
tionslan, gynnas pa bekostnad av de banker, som genom sin kundstruktur
endast i mindre omfattning agerar som emissionsbanker. Fordelarna for
storbankerna ir av flera slag. Fér der férsta har en emissionsbank ett eget
intresse av att forsiljningen av industriobligationer skall bli s& framgéngs-
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rik som mgjligt; ju bittre forsiljning, desto mer pengar fértjinar emissions-
banken direkt p& emissionen. Dessutom innebir ett industriobligationslan
att emissionsbanken forbéttrar sin likviditet, trots att den sérskilda likvidi-
tetskvotsavrikningen inte omfattar industriobligationer. Detta samman-
hinger med att det emitterande foretaget antingen har mojligheter att lyfta
av krediter i banken eller med att féretagets behov av framtida krediter i
banken minskar. Fir det andra har emissionsbanken ett klart forsteg
gentemot andra banker nir det géller mojligeten att forvarva industriobli-
gationer till den egna obligationsfonden, vilket innebir stérre mojligheter
for denna att forbittra avkastningen i fonden. For det tredje har'fond
forvaltad av emissionsbank en klar fordel vid forsiljning av i fonden
ingdende industriobligationer. Genom att emissionsbanken oftast ombe-
sérjer amorteringar pa utelépande obligationsidn kan banken erbjuda den
egna fonden ett hogre pris dn vad som 4r det egentliga marknadspriset pa
de aktuelia obligationerna. Emissionsbanken kan sdledes pd tva satt for-
battra avkastningen pa sin obligationsfond jamfort med konkurrenternas
fonder, dels genom en relativt storre andel industriobligationer i fonden,
dels genom férdelaktiga kurser vid forsaljningar frin fonden.

Det anférda leder entigt SFF:s mening till att férslaget om att industriob-
ligationer skall fa ingd i samma fond som statsobligationer inte &r konkur-
rensneutralt mellan bankerna..Forslaget gynnar enbart storbankerna, som
- kan ha intresse av att forslaget genomfors i denna del, oavsett hur stats-
uppléningen via fonderna lyckas. :

Forslaget ar heller inte konkurrensneutralt i forhéllande till fonder som - '
forvaltas av icke bankédgda fondbolag. 1 detta avseende forhmdrar lagen en
allmén breddning av obllgatlonsmarknaden

3 Riskpapper ej forenliga med lagens konstruktion

Utredningen konstaterar — efter samrad med banklagsutredningen — att
obligationsfondslagen inte piverkar gillande banklagar, varfr ndgon ind-
ring inte féreslés i dessa.

Nar det géller forhallandet till banklagarna vill SFF anfora foljande. SFF
bygger sitt resonemang pa att industriobligationer &r riskpapper. som i vart
fall teoretiskt-kan innebira kapitalfériuster for placerarna. Att industriobli-
gationer dven officiellt betraktas som riskpapper framgér av att bankla-
garna for placering i industriobligationer kraver kapitaltickning till skillnad
mot vad som ir fallet med s. k. prioriterade obligationer.

F.n. kan allméinheten direkt eller indirekt placera i riskpapper enligt
foljande. Ett alternativ &r att placeraren sjilv férvirvar riskpapperet var-
vid han givetvis sjalv star risken. Ett annat alternativ &r att han képer en
andel i t. ex. en aktiefond som placerar i industriobligationer. Fortfarande
stér placeraren risken men han har sjélv (eller genom fondandels#garrepre-
sentant) méjligheter att i styrelse och pa fondandelsigarstimma framfora
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synpunkter pa fondbolagets férvaltning och placeringspolitik. Hirigenom
kan placeraren i viss mén paverka och bevaka riskgraden i placeringarna.
En tredje — teoretiskt tinkbar men givetvis i praktiken utesluten — mojlig-
het ar att placeraren sitter in pengar i en bank som uteslutande férvirvar
industriobligationer i egen portfélj. En sddan placering &r i praktiken riskfri
men ger en ligre avkastning bl.a. beroende pa att banken maste halla
kapitaltackning. _ '

Utredningens forslag stimmer inte med det ovan beskrivna monstret.
Placerarna har ingen mdjlighet att pdverka obligationsfondens placerings-
politik samtidigt som placerarna star hela risken for kapitalférluster. Enligt
SFF:s mening dr den ordningen orimlig, nir placeraren inte har négon.
mojlighet att paverka placeringspolitiken. Han kan endast avyttra sina
andelar i fonden. SFF anser att en bank i praktiken knappast skulle kunna
undga att ta sitt ansvar om den hypotetiska mojligheten intriffade att en
totalforlust intriaffade pé ett industriobligationsian. Darfor borde egentli-
gen sirskilda skyddsregler inforas — antingen i obligationsfondslagen i
form av sérskilda reserveringar direkt i fonderna eller i banklagarna genom
nya kapitaltickningsbestimmelser.

Bada alternativen synes olampliga. Obligationsfondslagen &r till sin kon-
struktion inte anpassad for ett reserveringssystem. Att i banklagarna inféra
en regel om kapitaltiackning for placeringar som inte ar bankens egna och
siledes inte inryms i bankens balansrikning forefaller knappast mgjligt.

Det anférda leder enligt SFF:s mening till slutsatsen att obligations-
fonder utformade i enlighet med utredningsforslaget inte lampar sig for
placering i riskpapper. Om lagforslaget dndock genomférs, kommer mark-
nadsférutsittningarna for industriobligationer att forbattras mer dn mark-
nadsforutsattningarna for prioriterade obligationer. SFF vill hirvidlag
anyo peka pd att en bank maéste halla kapitaltickning for forviarv av
industriobligationer i egen portfolj. Att forbattra marknadsforutsattningar-
na for industriobligationer relativt mer dn for statsobligationer kan knap-
past vara dgnat att tillgodose huvudsyftet med lagen, namligen att under-
latta statsupplaningen utanfor banksystemet.

Sammanfattningsvis leder vad SFF ovan anfért till att obligationsfonds-
lagen ej skall medge obligationsfonder ratt att forvirva annat én statsobli-
gationer. Vad SFF anf6rt under punkterna 2 och 3 utgor dock inget hinder
mot att obligationsfonder kan forvirva andra prioriterade obligationer an
statens. Detta innebir att dven t.ex. bostadsobligationer skulle kunna
forvarvas.

Slutna fonder

Utredningen har foreslagit att obligationsfonder skall kunna vara bade
6ppna och slutna. En 6ppen fond innebar att antalet andelar kan vixla. T en
sluten fond ir diremot antalet andelar bestimt frén borjan. Endast 6ppna
fonder tillits enligt aktiefondslagen.
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SEF har i och for sig ingen erinran mot forslaget om att tillita slutna
fonder. SFF vill emellertid papeka att det praktiska virdet med slutna
fonder torde vara relativt begrinsat, i vart fall nir det giller fonder som
viinder sig till hushéllssektorn (som dr den stora malgruppen i detta sam-
manhang). En helt annan sak ar fonder som riktar sig mot storre placerare.
For dessa ér det nistan uteslutet att gora placeringar om avkastningen inte
kan med sikerhet beriiknas pa forhand. I vart fall krdver spekulationspla-
ceringar en hogre avkastning. Resonemangen i dessa frigor ledde som
ovan berorts till att tanken pa obligationsfonder vergavs nar det giller den
s. k. storinlaningen och ersattes med statsskuldvéxlar.

Lésning av allminhetens placering i obligationsfonder

Utredningen har kortfattat diskuterat frigan om mdjligheten att place-
ringen i obligationsfond kan vara lasta under viss tid. Utredningen avstr
emellertid fran att lagga nigot forslag om sadan lasning. Aven SFF anser
att en forutsittning for att obligationsfonder skall uppfattas som en attrak-
tiv placeringsform hos allménheten r att andelarna ir likvida. Méjligheten
att 1isa placeringarna borde endast kunna &stadkommas inom ramen for
eventuella skatteforméner och i sa fall inom skattesystemet, inte i obliga-
tionsfondslagen.

Skattelagstiftningen

Utredningen har inte haft i uppdrag att prova huruvida skatteférméner
skall knytas till allmdnhetens forvérv av obligationsfondsandelar. Nagot
forslag darom redovisas saledes inte.

SFF anser emellertid att de foreslagna obligationsfonderna knappast kan
bli framgangsrika om inte stimulanser for allmédnheten infors. Det dr ange-
laget att frigan om eventuella skattefavorer kopplade till forvirv av obliga-
tionsfondsandelar snarast klarlaggs. Kapitalvinstkommittén har i tilliggs-
direktiv (Dir. 1982:46) fatt i uppdrag att se Over vissa skattefrigor an-
giende obligationsfonderna. :

Det har dirvid inte angetts att kommittén skall behandla dessa fragor
med fortur. SFF anser att det dr nodvandigt att ha kdnnedom om de
skattemissiga forhallandena nér obligationsfondslagen trader i kraft.

SFF vill understryka vikten av att det finns stimulanser for allméinheten.
Utan sddana kommer det avsedda systemet — att forma allménheten att
direkt delta i statsskuldfinansieringen — inte att uppnas. SFF tror for sin
del att stimulanserna bér inriktas pa skattesidan dels darfér att har finns
framgangsrika forebilder, dels darfor att stimulanser pa rintesidan kan
innebira storningar pad marknaden (och sannolikt bli dyrare for staten éin
skattesubventionen). Stimulanser bor emellertid kunna tiligripas efter skif-
tande omstandigheters krav. Darfor bor mojligheter finnas att stimulera
béade pa skattesidan och/eller riantan.



Prop. 1982/83: 133 64

Utredningens lagtextférslag

1 § Betriffande 1 § vill SFF endast kommentera utredningens §sikt att
banker skall pa flera personer fordela uppgiften att kopa -och férsilja
obligationer, dels till obligationsfond, dels for bankens egen rékning.

SFF vill framhélla att en sddan ansvarsuppdelning i praktiken skulle
vara svar att uppnd. Oftast finns det en befattningshavare som ar mer
kvalificerad for uppgiften 4n andra inom banken. Denne bor enligt SFFs
mening omhénderha hela verksamheten. Detta dr ocksd en resursfraga.
Omfattningen av placeringsverksamheten avseende obligationsfonder kan
forutsittas blir relativt biygsam — i vart fall inledningsvis — jamfoért med
bankens normala placeringsverksamhet. '

En ansvarsuppdelning enligt forslaget skulle medfora att banken inte
tillats utnyttja den avsatta resursen inom dennes speciella kompetensom-
ride fér bankens 6vriga verksamhet. Ett sddant resurssléseri kan i prakti-
ken inte fungera. Den av SFF forordade ordningen 4r ocksd naturlig
eftersom den interna befogenheten ytterst hirrér frin en delegation fran
bankens styrelse, som givetvis har det fulla ansvaret for hela verksamhe-
ten,

11 § Utodver vad ovan anforts angiende placeringar i obligationsfonder
vill SFF framfora foljande. Om dven andra obligationer in statens kommer
att tilltas forvirvas av obligationsfond enligt lagen — mot SFFs bestamda
. avstyrkande — bor i lagtexten inféras en definition pa begreppet '*obliga-
tion”’. Hela lagstiftningen ar uppbyggd pé detta begrepp som inte finns
definierat p4 ett entydigt sitt i svensk lag. SFF forutsitter exempelvis att
bankcertifikat, som mojligen skulle kunna definieras som obligation, inte
kommer att kunna forviirvas av obligationsfond. Om bankcertifikat legalt
inordnas under begreppet obligation krivs darfor ett sdrskilt undantag for
bankcertifikat direkt i lagtexten.

14 § Enligt stadgandet i denna paragraf kan forvaltande bank med bank-
inspektionens medgivande pantsitta egendom i obligationsfond. Motivet
harfor ar att fondens egendom kan tjina som pant for bankens fordringar
pa fonden pa grund av fondférvaltningen.

SFF anser att bestimmelsen ér svarforenlig med 5 § i lagforslaget — som
bl. a. stadgar att obligationsfond ej kan forvarva rittigheter eller iklida sig
skyldigheter — och darfor borde ersittas med en uttrycklig lagregel om att
banken har ritt att belasta fonden sina fordringar pa grund av fondforvalt-
ningen. .

En helt annan sak ar emellertid att pantsittning av fondandelarna bor
kunna forekomma. Detta innebir i praktiken ett krav pi att fondandelarna
aven skall kunna Overlatas (eftersom ett dverlatelseforbud kan kringgas
genom fingerad pantsittning).

Enligt utredningens utkast till fondbestimmelser skall emellertid endast
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andelar i slutna fonder kunna overlatas. Trots att det i friga om 6ppna
fonder nirmast dr av teoretiskt intresse — eftersom det normala miste vara
att andelsigaren inloser sin andel — bor dndd mdgjlighet till Overlatelse
finnas. Den lampligaste 16sningen ur lagteknisk synpunkt ar en foreskrift i
lagtexten att frigan om cn obligationsandel kan verlatas och/elier pantsit-
tas regleras i fondbestammelser. Hérigenom har bank mdjlighet att sjalv
reglera fragan med hinsyn till de praktiska forutsittningar som bankens
obligationsfondssystem och andra faktorer innebér.

Foéreningsbankernas Bank har deltagit i detta drende och har forklarat
sig instimma i detta yttrande.

17 Sveriges véirdepabpersfonderé forening

Allménna synpunkter

Utredningen har tillsatts da det har framkommit att aktiefondslagen inte
ger utrymme for tillkomsten av fonder som enbart placérar i av svenska
staten utfiardade obligationer och andra forbindelser. Dessa s. k. statsobli-
gationsfonder skulle enligt Riksbankens intentioner bidra till att 6verfora
en del av budgetunderskottets finansiering fran bankerna till allminheten.

Foéreningen tillstyrker att sparande i av staten utgivna forbindelser sker
inom den institutionetla ram som aktiefonder och aktiesparfonder bildar i
Sverige. Férdelen med fonder 4r bl.a. att dessa hos allménheten, frimst
genom den breda anslutningen inom skattefondsparandet, blivit. en vil
kind sparform. Fondsparande i kombination med lampliga sparincitament
bor darfor ha goda forutsittningar att ge en dnskad sparvolym i statspap-
per. : . . o :
Aktiefondslagen har i linje med den internationella lagstiftningen place- -
ringsrestriktioner innebarande att placering inte far ske si att av viss -
utgivare emitterade véirde_papper kommer att éverstiga 10% av fondens .
varde. Bankinspektionen har, *om synnerliga skal’’ foreligger, mojlighet
att ge dispens. Det har dock uppenbarligen bedomts omgjligt att inom
ramen for gillande aktiefondslag medge dispens till att en fond helt pla-
ceras i statsobligationer. En lagéndring har darfor ansetts nddvindig i detta
avseende. : -

Frin diskussioner under senaste aret har ocksé framkommit att vissa
placerare kan ha behov av att i férvig veta vilken avkastning en fondbla-
cering kommer att ge. En variant av en sluten fond har darvid ansetts
nodviindig. En sluten fond innebir att antalet utgivna andelar inte kan
andras och att aterlgsen av andelar inte sker genom fonden. Diaremot kan
fondens livslangd begriansas genom att datum och former f6r upplésning av
fonden faststélls i forvag. .

T huvudsak ar det pd ovanstiende tva punkter placermgsreglerna och
mojligheten att ha slutna fonder, som gillande aktiefondsiag enligt fore-
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ningens asikt inte uppfyller de krav som bildande av statsobligationsfonder
stitler.

Utredningen har foreslagit en sarskild lag for obligationsfonder. Denna
har i stort samma uppbyggnad som aktiefondslagen. Dock foreslas att den
juridiska organisatoriska uppbyggnaden blir annorlunda i det att fondens
forvaltning inte ska skotas av ett fondbolag utan av den forvaitande ban-
ken.

Féreningen anser att obligationsfonder enligt Riksbankens intentioner
bér tillskapas helt inom aktiefondslagens ram vilket innebir att férvalt-
ningen ocksé av obligationsfonder handhas av fondbolag. Endast vissa
anpassningar och fortydliganden vad avser placeringsreglerna skulle dar-
med behdva vidtagas. I samband harmed bér lagen ges beteckningen "’lag
om virdepappersfonder™”. '

Placeringsbestdmmelser

Grundliggande for savél den internationella som den svenska lagstift-
ningen kring aktiefonder &r riskspridningsprincipen. I propositionen for
aktiefondslagen sdger dep. chefen (prop. 1974: 128 sid. 122): “Ett av dnda-
malen med aktiefondsverksamheten ir att &stadkomma en riskspridning av
virdepappersinnehavet genom att kapitalet i en aktiefond investeras j
virdepapper utgivna av olika. frin varandra fristdende foretag.”

Av yttrandet framgar ocksi att riskférdelningen i férsta hand 4r avsedd
att minska andelsigarnas risk om ett visst féretag skulle f& sddana problem
att kursen pi foretagets aktier eller skuldférbindelser kraftigt faller. Att det
4ar av just foretag emitterade virdepapper som avses i lagen, styrks dven av
den formulering som aterfinns i Europaridets ar 1972 antagna riktlinjer f6r
aktiefonder: Art. 11 p. 2: *Placeringar i virdepapper av vad slag det vara
ma som har utfiardats av ett enstaka bolag eller en grupp av féretag far inte
gverstiga 5 % av fondens tillgangar.” '

Vid aktiefondslagens tillkomst 1974 var, som bl. a. framgar av namnet,
fondernas placeringar tankta att inriktas pa aktier. Departementschefen
konstaterar siledes: En naturlig foljd ... blir att ocksi innehavet av
statsobligationer och andra guldkantade virdepapper kommer att maxime-
ras. Jag finner inte nu anledning att undanta sidana papper frn det
allmianna kravet pa fordelning av vardepappersinnehaven i fonderna™
(prop. 1974: 128 sid. 123).

Nu har situationen helt férindrats. Nya fonder med inriktning pa hégav-
kastande rantebiirande placeringar har tillkommit i Sverige. En motsvaran-
de utveckling kan Konstateras utomlands dér s. k. money-market funds
haft en mycket snabb 6kning under senare delen av 1970-talet. Finansie-
ringen av budgetunderskottet har vidare aktualiserat fragan om bildande
av till.allminheten riktade fonder som helt eller delvis skulle bestd av
statspapper. .

Foreningen vill med ovanstiende dels visa att aktiefondslagens riskfor-
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delningsprincip enligt lagstiftarens intentioner ar inriktad pa av féretag
utgivna virdepapper, dels att placeringsinriktningen nu har breddats. Det
skulle darfor vara naturligt att — utan att detta skulle strida mot aktiefonds-
lagens grundtankar — vidga placeringsreglerna, sd att i verklig mening
riskfria placeringar ssom av svenska staten eller av svensk bank utgivna
forbindelser inte skulle omfattas av 10 %-restriktionen. Ett sadant tilligg
till aktiefondslagen skulle mojliggora bildandet av statsobligationsfonder
och dven ge utrymme for en utveckling av fonder som placerar pa savil
penning- som obligationsmarknaden.

Foreningens forslag om en direkt anknytning till aktiefondslagen ar
ocksd i linje med utredningens tanke att obligationsfondernas placeringsal- -
ternativ maste ses i ett vidare perspektiv och att lagen darfor bor medge sa
vida placeringsramar som mdjligt.

Fondbolag

Utredningen har med syfte att dstadkomma en férenklad och billigare
administration féreslagit att foérvaltningen av obligationsfonden skulle
handhas av resp. bank i stiillet for av ett fondbolag. En sddan ordning
skulle enligt foreningens bedomning ge endast mycket marginella kost-
nadsminskningar.

En férdel med aktiefondslagens uppbyggnad med fondbolag ar att en
klar uppdelning mellan fondens och bankens verksamhet erhélles. Fore-
ningen anser att aktiefondslagens uppdelning pa fondbolag och forvarings-
bank bor bibehdllas. Skulle utredningens forslag. d. v.s. inget fondbolag,
vinna gehor, vill féreningen framhélla det vasentliga att statsobligations-
fonder eller motsvarande pa lika villkor dven ska fa bildas enligt aktie-
fondslagen. .

Slutna fonder

Utredningens forslag om att tilldta slutna fonder tillstyrks. Dock féreslar
foreningen att en siirskild lag vid sidan av aktiefondslagen ger denna
mojlighet. Foreningen kan se flera fordelar med att i slutna fonder erbjuda
allmédnheten “'firdiga paket™ av placeringsobjekt. Dessa skulle da inte
nodvindigtvis behova inskriankas till virdepapper enligt aktiefondslagens
bestammelser utan skulle 4ven kunna omfatta onoterade vardepapper ex-
empelvis i mindre och medelstora foretag.

Lag om virdepappersfonder

Vid aktiefondslagens tillkomst var da existerande fonder helt inriktade
pa aktier. Som ovan namnts och vilket ocksa redovisas i utredningen har
under senare ir fonder med inriktning pa rantebarande placeringar tillkom-
mit. Samtidigt anser féreningen att ndgon sarskild lag om obligationsfonder
inte beh6vs. Fran dessa utgingspunkter ir beteckningen aktiefondslag inte
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adekvat. Foreningen foreslar darfor att lagen ges namnet lag om virdepap-
persfonder. '

Skattelagstiftningen

~Utredningen har inte haft att ta stéllning till dndringar i skattelagstift-
ningen. Foreningen vill dock i detta sammanhang erinra om onskvirdheten
att en fonds placeringar i obligationer etc. vad avser realisationsvinstbe-
skattning likstills med aktier. Realisationsvinst pa aktier som en aktiefond
innchaft mer #an 2 ar 4r skattefri. Grunden harfor ar att dubbelbeskattning
av kursvinsten ska undvikas. Andra typer av virdepapper sidsom t.ex.
obligationer eller konvertibla skuldebrev omfattas inte av denna bestim-
melse. Foreningen finner det darfor angeléget att dven en aktiefonds inne-
hav av virdepapper av annat slag in aktier erhaller en likvirdig realisa-
tionsvinstbeskattning.
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Bilaga 4

Framstillan den 9 november 1982 av Sveriges virdepap-
persfonders forening om komplettering av aktlefondsla-_
gens placeringsregler

Sveriges virdepappersfonders forening far hirmed hemstilla att aktie-
fondslagens regler for placering av medel dndras sé att en anpassning sker
till de nya placeringsinstrument som under senare ar utvecklats pa frimst
penningmarknaden. Nuvarande lag har i huvudsak inriktats p3 att reglera
placeringar i aktier och lagen dr darfor inte lingre tillimpbar pa dagens
forhallanden.

Gdllande lag och dess bakgrund

Grundlaggande for savil den internationella som den svenska lagstift-
ningen kring aktiefonder ar riskspridningsprincipen. 1 propositionen for
aktiefondslagen siger dep. chefen (prop. 1974: 128 sid. 122): "’Ett av 4nda-
malen med aktiefondsverksamheten ér att Astadkomma en riskspridning av
virdepappersinnehavet genom att Kapitalet i en aktiefond investeras i
virdepapper utgivna av olika, frin varandra fristiende foretag.”

Av yttrandet framgar ocksa att riskfordelningen i forsta hand dr avsedd
att minska andelségarnas risk om ett visst féretag skulle fa sddana problem
att kursen paforetagets.aktier eller skuldforbindelser kraftigt faller. Att det
‘ar av just foretag emitterade vardepapper som avses i lagen, styrks dven av
den formulering som aterfinns i Europaradets ar 1972 antagna riktlinjer f6r
aktiefonder: Art. 11 p. 2: *’Placeringar i virdepapper av vad slag det vara
m4 som har utfirdats av ett enstaka bolag eller en grupp av foretag far inte
Overstiga 5% av fondens tillgingar.™

Vid aktiefondslagens tillkomst 1974 var, som bl. a. framgar av namnet,
fondernas placeringar tinkta att inriktas pa aktier. Departementschefen
konstaterar saledes: *En naturlig foljd ... blir att ocksa innehavet av
statsobligationer och andra guldkantade virdepapper kommer att maxime-
ras. Jag finner inte nu anledning att undanta sidana papper frin det
allminna kravet pa fordelning av virdepappersinnehaven i fonderna”
(prop. 1974: 128 sid. 123).

Har asyftas den bestimmelse i aktiefondslagen (par. 21) som séger att
fond ej fir forvirva virdepapper med samma utfardare varigenom vérdet
kommer att dverstiga 10% av fondens virde.

Krav p@ en modernisering av aktiefondslagen

Under senare ar har en visentlig férandring av marknaden for fonder
skett genom att penningmarknaden pé olika satt aktiverats och fatt en 6kad
betydelse for bl. a. statens upplining. Manga nya typer av rintebdrande
virdepapper har skapats: bankcertifikat, depositionsbevis och under 1982
statsskuldvéxlar.
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Denna utveckling har i sin tur inneburit att nya fonder med inriktning pa
hogavkastande, rantebirande placeringar utgivna av svenska staten eller
av svensk bank, eller avses att introduceras. En motsvarande utveckling
kan konstateras utomlands dar s. k. money-market funds haft en mycket
snabb okning under senare delen av 1970-talet. Finansieringen av budget-
underskottet har vidare aktualiserat frigan om bildande av till allminheten
riktade fonder som helt eller delvis skulle besta av statspapper.

Med nuvarande lag om aktiefonder och med den syn pa gallande place-
ringsregler som bankinspektionen helt nyligen givit uttryck for, dr en
fortsatt utveckling att erbjuda den sparande allmiinheten ett rintebiirande
alternativ till aktiefondssparande (i ordets egentliga mening) férhindrad.
Bankinspektionen har vad giller statsskuldvaxlar visserligen likstillt dessa
med de i lagen nimnda skattkammarvixlarna. Harigenom &r det mojligt att
placera hogst 10% av fondens virde i statspapper (inspektionen kan med-
ge dispens till 30%). Lagen ger séledes inte utrymme for fonder som helt
inriktas pa statspapper.

Vad avser bankcertifikat har bankinspektionen meddelat foljande " In-
spektionen har tidigare underhand godként att likvida medel temporart
placerats i bankcertifikat. Detta godkiannande byggde pa tanken att bank-
certifikat var liktydiga med insattningar pa specialinlaningsrikning. Emel-
lertid har bankinspektionen vid narmare provning funnit detta betraktelse-
sitt felaktigt. Sdlunda har inspektionen i sitt yttrande 1982.08.26 &ver
utredningens om obligationsfonder betinkande uttalat att bankcertifikat ar
att betrakta som virdepapper av typ icke borsnoterade obligationer, varfor
nu gillande aktiefondslagstiftning endast tillater att aktiefond placerar tio
procent av sina tillgingar i sddana papper.”

NAagon mojlighet for bankinspektionen att ge dispens fran 10 %-grinsen
finns inte.

Inneborden av detta ér, vad avser bankcertifikat, dels att ingen fond med
malsittningen att ge hog rinteavkastning kan placera mer &n 10% i bank-
certifikat — oavsett om dessa emitterats av en eller flera banker, dels att
aktiesparfonder helt ar forhindrade att ens temporért forrinta sina likvida
medel i bankcertifikat.

Hemstillan

Foreningen har med ovanstéende visat dels att aktiefondslagens riskfor-
delningsprincip enligt lagstiftarens intentioner ir inriktad pd av foretag
utgivna virdepapper, dels att en snabb utveckling av penningmarknaden
“har skett under senare ar, dels att nya fonder med en ny och breddad
placeringsinriktning tilikkommit eller kan vintas. Det skulle darfor vara
naturligt att — utan att detta skulle strida mot aktiefondslagens grundtan-
kar — vidga placeringsreglerna, sa att i verklig mening riskfria placeringar
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sdsom av svenska staten eller av svensk bank utgivna forbindelser inte
skulle omfattas av 10 %-restriktionen. Ett sadant tilldgg till aktiefondslagen
skulle pa ett enkelt sitt mojliggora bildandet av statsobligationsfonder och
Aven ge utrymme for en utveckling av fonder som placerar pa sdvil
" penning- som obligationsmarknaden.

Foreningen har under hand erfarit att bankinspektionen delar uppfatt-
ningen att en moderniéering av aktiefondslagen och en anpassning till de
krav som numera giller ir nédvandig och bor genomforas med kortast
mojliga tidsutdrakt. En sddan andring 4r dessutom lagtekniskt enkel att
genomfora.

Norstedts Tryckeri, Stockhoim 1983






