Motion till riksdagen

1987/88:Sk46

av Carl Bildt m. fl. (m)

med anledning av prop. 1987/88:156 om dndringar i
lagen (1983:1053) om skatt pd omsattning av vissa
vardepapper

1 Sammanfattning

Moderata samlingspartiet motsatter sig bestamt den utvidgning av omsétt-
ningsskatten pa vardepapper som regeringen foreslar.

Vi har alltsedan regeringen forst lanserade det ursprungliga forslaget om
omsattningsskatt pa aktier 1983 varit starkt kritiska och varnat for de effekter
som nu framtrader. Omséttningen pa aktiemarknaden har minskat, och en
icke obetydlig del av handeln i svenska aktier sker nu utomlands. Darfor ar
det angelédget att omsattningsskatten i stéllet successivt avvecklas. Vi foreslar
darfor att omsittningsskatten pa utldndska placerares handel med svenska
aktier redan nu slopas i stallet for att, som regeringen vill, ytterligare utvidga
den.

Forslaget att dessutom infora en omsattningsskatt pad penning- och
obligationsmarknaderna visar att regeringen ingenting lart av de negativa
effekter som redan nu visat sig p4 aktiemarknaden. Forslaget kommer - om
det genomfors — att innebira ett steg tillbaka och férsamra funktionsduglig-
heten hos dessa viktiga marknader. Omsattningsskatten leder till en hojning
av rantenivan, vilket ytterst drabbar villadgare och hyresgéister samt okar
upplaningskostnaderna for stat och kommun.

[ propositionen dberopas Schweiz som ett foredome, men dar liksom inom
EG overvéager man nu att ta bort skatterna pa handeln med vardepapper.
Sverige skulle alltsd gd mot strommen om regeringens forslag antogs av
riksdagen. Darmed skulle vi ytterligare hamna pa efterkilken nar det giller
den finansiella integration som pagar inom den europeiska gemenskapen.

2 Inledning

I propositionen foreslas att en omsattningsskatt skal! inforas pa den s. k.
penning- och obligationsmarknaden. Dessutom foreslds att nuvarande
omsittningsskatt pa aktier dven skall gilla fondkommissionarers handel for
egen riakning. En omsittningsskatt infors ocksa vid handel med premieobli-
gationer. De foreslagna &tgiarderna beriaknas ge 6kade skatteintakter paca |
miljard kronor per ar och trida i kraft den | januari 1989.

Moderata samlingspartiet avvisar bestamt de forslag som framfors i
propositionen. Mot bakgrund av den utflyttning av handeln i svenska aktier
som skett under senare 4r till utlindska borser bor i stillet den nuvarande



omsattningsskatten pa aktier slopas, i forsta hand savitt avser transaktioner
som gors av valutautldnningar.

Delar av regeringsforslaget har remissbehandlats. Det har darvid fram-
kommit en massiv kritik fran de berérda remissinstanserna. Endast tva av de
tillfrigade instanserna har fOrordat att en omsattningsskatt infoérs pa
penning- och obligationsmarknaden. Bland de remissinstanser som riktat
avgorande kritik mot forslaget aterfinns riksbanken och riksgéldskontoret.
De har sarskilt betonat vikten av en val fungerande interbankmarknad och
menat att denna patagligt forsémras om en omséttningsskatt infors. Totalt
har 35 av 37 remissinstanser stallt sig kritiska till férslaget, men det har inte
péaverkat regeringen. Bara LO och Allménna pensionsfondens forsta fond-
styrelse dr positiva.

3 Effekter pa penning- och obligationsmarknaden

Handeln pa penning- och obligationsmarknaden bygger pa att banker och
fondkommissionsbolag fungerar som lankar mellan lantagare och langivare.
I denna funktion forbinder sig bankerna och fondkommissionsbolagen att
uppritthalla en marknad for lantagarens viardepapper. Rollen som market
maker innebir ett dtagande att till ett visst pris kopa eller salja vissa volymer
av vardepapper. Darmed finns det alltid tillforlitlig information om aktuella
priser. Dessutom kan de som handlar pAd marknaderna vara sakra pé att alltid
kunna kdpa och silja till de angivna priserna.

Den som &tar sig att vara market maker iklader sig en ranterisk, eftersom
marknadsrantorna, och darmed priserna pd de rantebarande vardepappe-
ren, standigt fluktuerar. Utfastelser att kopa eller silja vardepapper till
angivna priser kan darfor resultera i forlustaffarer. Denna risk reduceras om
en market maker kan lita p4 att likviditeten i marknaden ir s& god att ett visst
vardepapper omgdende kan avvecklas. Dessutom reduceras risken om
aktorerna kan teckna balanserande termins- eller optionskontrakt genom
s. k. hedging.

Systemet med market makers har varit till gagn for riksgaldskontorets
hantering av statsupplaningen. Dessutom har riksbankens operationer pa
penningmarknaden och darmed upplaggningen av hela penningpolitiken
underlattats.

Det samlade vardet av sddana vardepapper som omsétts pa penning- och
obligationsmarknaden uppgar till ungefar | 000 miljarder kronor. Omsatt-
ningen pa denna marknad kan beraknas till ca 10 000 miljarder kronor per ar.

Den foreslagna omsattningsskatten kommer att leda till att skillnaden
mellan kop- och séljpriser 6kar. vilket innebér att transaktionskostnaderna
stiger. Det forsvagar i sin tur market maker-funktionen och minskar
interbankhandelns omfattning. Darmed forsvagas ocksd marknadens funk-
tionsduglighet och férmaga att absorbera de stora vardepappersvolymer som
det ar frdga om. En forsvagad interbank- och market maker-funktion leder
till stérre rantesvangningar pd marknaden. Inférandet av en omsattnings-
skatt pd derivatmarknaderna, dvs. pa options- och terminsmarknaderna,
forsvarar ytterligare market maker-funktionen. eftersom bl. a. kostnaden for
"hedging™ stiger.
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Finansministern medger i propositionen att en omsattningsskatt forsamrar
marknadens effektivitet. Darmed erkdnner han ocksd indirekt att en
omsattningsskatt leder till storre svingningar. Mot denna bakgrund ar det
forvdnande att motivet for att infora omsdttningsskatten sigs vara att
“dimpa svdngningarna pd de finansiella marknaderna och skapa ett mer
stabilt system™ (s. 10 i propositionen).

Detta belyser propositionens avgorande svaghet. Det gar namligen inte att
hivda att omsattningsskatten dimpar sviangningarna pAd marknaden, samti-
digt som regeringen erkanner att skatten leder tilt en simre funktionsduglig-
het hos samma marknad och dirmed till storre rantefluktuationer. Antingen
giller det ena eller det andra. Bida stdndpunkterna kan diaremot inte intas
samtidigt. Om skatten dimpar icke 6nskvarda fluktuationer, borde den vara
sd hog som mojligt. Men om den paverkar marknaden negativt och okar
svingningarna, borde den inte inforas alls.

Regeringen verkar sdledes inte veta hur den skall forhalla sig till sitt eget
forslag. Att propositionen utgér ett bestillningsarbete fran LO och att
regeringen endast expedierar denna bestillning — utan att beakta de negativa
konsekvenser som 35 av 37 remissinstanser sd entydigt varnat fér — framgar
med all 6nskvird tydlighet.

Omsattningsskatten kommer att leda till en hojning av riantenivan, vilket
ytterst drabbar villadgare och hyresgaster. Dessutom 6kar upplaningskostna-
derna for stat och kommun, som ir de storsta lantagarna pd marknaden.

Flera remissinstanser har varnat for att andra former av kreditférmedling,
t. ex. bank- och finansbolagskrediter samt direktutlaning fran forsakringsin-
stitut, kommer att gynnas om vardepappersskatten infors. Vidare kan en del
av kreditformedlingen komma att ske via utlindska banker. Detta skulle
innebdra att den svenska kapitalmarknaden tar &tskilliga steg tillbaka i
utvecklingen. Foljden skulle bli att marknaden fungerar simre, att rintan
pressas upp, att riksgildskontorets hantering av statsskulden férsvaras och
att riksbankens mojlighet att effektivt bedriva penningpolitik minskar.

4 Effekter pd aktiemarknaden

Omsattningsskatten pd aktiemarknaden inférdes den 1 januari 1984 och
férdubblades fr. 0. m. den 1 juli 1986. Fondkommissionérernas egen handel
med aktier har emellertid frdn borjan varit undantagen fran omsattnings-
skatt. I propositionen foreslar dock nu regeringen att detta undantag skall
slopas, varvid egenhandeln skall belastas med motsvarande hilften av den
omsattningsskatt som utgdr pd Ovriga aktietransaktioner. Darmed fortsatter
regeringen pd den redan &r 1983 inslagna vigen att foresla atgarder som
forsamrar aktiemarknadens funktionsduglighet. Regeringen har alltsedan
1983 drivit igenom en rad olika atgirder som péaverkat aktiemarknaden
negativt. Udden har sérskilt varit riktad mot det enskilda aktiesparandet.

I mitten av 1970-talet fungerade den svenska aktiemarknaden daligt. Den
omsatte d& endast ett par miljarder kronor om aret. Motsvarande siffra ar i
dag ungefar 125 miljarder kronor. P4 1970-talet kunde aktiemarknaden pa
sin hdjd mobilisera ett par hundra miljoner kronor per &r i nytt riskvilligt
kapital for naringslivets investeringar och utveckling. I dag ar motsvarande
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siffra ungefar 6 miljarder kronor. Naringslivets behov av nytt riskvilligt
kapital fran aktiemarknaden fortsétter emellertid att 6ka. Men samtidigt som
behovet av riskvilligt kapital okar har borsomsattningen sedan négra ar
minskat. Under 1986 var omséttningen 142 miljarder kronor. Forra aret
sjonk den, som ovan angivits, till 125 miljarder. Inledningen av 1988 antyder
att omsattningen skulle sjunka till under 100 miljarder kronor.

En viktig férklaring till den sjunkande bérsomsattningen dr omsattnings-
skatten pa aktier. Fore omsattningsskattens fordubbling vid mitten av 1986
hade utlandska placerares kop och forsal)ning av aktier pd den svenska
marknaden en 4rstakt av 40 miljarder och ett nettokapitalfilode p4 4 miljarder
kronor. Under 1987 sjonk denna omsattning till 22 miljarder, och vi fick i
stéllet ett kapitalutflode p& 4 miljarder kronor. Vad som har hant ar att en
betydande del av den svenska borsomsattningen flyttat utomlands till f6ljd av
att svensk fondhandel efter den svenska omsattningsskattens fordubbling
1986 fick tre ganger hogre transaktionskostnader dn de utldndska konkurren-
ter som handlar med svenska aktier i London och New York.

Denna utveckling borde leda till att omséttningsskatten pa aktier slopas. |
stéllet gar regeringen rakt motsatt vag genom att foresla att omséattningsskat-
ten utvidgas ytterligare till att ocksa gélla fondkommissionérers egenhandel
med aktier. Regeringen for sdledes en bakvand politik.

Fondhandlarnas egenhandel kan uppskattas till uppemot halften av den
omsattning som sker arligen pa Stockholms fondbdrs. Den svarar darmed fér
en viktig funktion nér det galler att uppratthalla marknadens likviditet, ndgot
som 4ar till gagn inte minst for mindre aktiesparare. Efter borsraset i oktober
1987 minskade omsattningen kraftigt, vilket allvarligt forsamrade markna-
dens funktionsduglighet. Likviditeten kunde uppratthallas endast genom
fondkommissionarernas handel. Det ar inte sdkert att den turbulens som
praglade de finansiella marknaderna i slutet av 1987 var en engangsforeteel-
se. | dagslaget gar det inte att utesluta att finansmarknaderna kan komma att
utsattas for fornyad press. Darmed ar det direkt oansvarigt av regeringen att
komma med forslag som allvarligt forsamrar aktiemarknadens funktionsdug-
lighet.

Fondkommissionarernas s. k. market maker-funktion spelar en sarskilt
viktig roll fér den s. k. OTC-marknaden. Denna har fungerat i fem ar.
Tillstromningen av smad och medelstora foretag, framst av karaktaren
familjeforetag, blev redan fran starten livlig. Mycket snart uppgick antalet
noterade bolag till ca 70 st med tillsammans ungefir 20 000 anstéllda. Denna
marknad skapades for att bolag med den begransade finansiella bas som
agarfamiljerna kan erbjuda fick tiligdng till en kapitalmarknad under
ordnade och kontrollerade former. Darmed kunde egna anstéllda och
privatpersoner via nyemissioner stairka OTC-bolagens méjligheter att ut-
vecklas och trygga en langsiktig 6verlevnad. Den socialdemokratiska rege-
ringen har pad en mangd olika omr&den visat en fortjusning i att snabbt
forandra och forsamra spelreglerna. S4 har ocksé skett pA OTC-marknaden
genom att formogenhetsskatten skarpts kraftigt for de flesta OTC-aktiedga-
re. Naromsattningsskatten pa aktier nu utvidgas till att galla fondkommissio-
narer, drabbas OTC-marknaden kraftigare an den 6vriga aktiemarknaden
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genom att OTC-marknaden helt och hallet bygger p& en val fungerande
market maker-funktion.

S Sverige gdr mot strémmen

Integrationen inom den europeiska gemenskapen gar snabbt pa det finan-
siella omradet, och mycket talar for att EG lyckas skapa en inre kapitalmark-
nad till 1992. Som ett led i denna integrationsprocess kommer alla skatter pa
handelnmed viardepapper att tas bortinom gemenskapen. Transaktionsskat-
ternas avskaffande syftar till att stairka EG s finansiella sektor i konkurrensen
med Japan och USA. Aven EFTA-landet Schweiz, vilket regeringen
dberopar som ett foredome, Overvdager man nu att ta bort skatterna pa
handeln med vérdepapper.

Det ar forvanande att regeringen framhéller att omsattningsskatt pa
aktiehandel och handel med penning- och obligationsmarknadsinstrument
forekommer i en rad olika lander, nar samma lander nu bérjat en process for
att avskaffa dessa skatter. I den situationen gér Sverige mot strommen, om
regeringens forslag forverkligas.

6 Slutsats

Moderata samlingspartiet har alltsedan det ursprungliga forslaget om
omsattningsskatt pa aktier lanserades av den socialdemokratiska regeringen
1983 varit starkt kritiskt och varnat for de effekter som nu tydligt framtrader.
Vi motsitter oss darfor bestamt den utvidgning av omsattningsskatten som
regeringen nu foreslar. Enligt var uppfattning bor den nuvarande omsatt-
ningsskatten pa aktier successivt avvecklas. 1 forsta hand ar det angelaget att
omsattningsskatten slopas pa utldndska placerares handel med svenska
aktier.

7 Hemstillan

Med hénvisning till det anférda hemstalls
1. att riksdagen avslar proposition 1987/88:156 om @ndringari lagen
(1983:1053) om skatt pd omsattning av vissa vardepapper,
2. att riksdagen hos regeringen begar férslag om avskaffande av
valutautlanningars skyldighet att erlagga omsattningsskatt vid handel
med svenska aktier.

Stockholm den 20 april 1988
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