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om fri prissittning betriffande courtage;

beslutad den 12 januari 1984,

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

Pi regeringens viignar
OLOF PALME
KJELL-OL.OF FELDT

Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslits att {ri prisséttning infors betriifiande courtage,
dvs. den provision som en fondkommissionir uppbir med anledning av
uppdrag avscende handel med viirdepapper for annans rikning. Den fria
prissitttningen foreslis trida i kraft den 1 juli 1984,
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Forslag till

Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hiirigenom foreskrivs att 42 § fondkommissionstagen (1979: 748) skall

ha nedan angivoa lydelse.

Nuvarande Ivdelse

42

Regeringen eller den myndighet
som regeringen  bestimmer  Jfar
meddela foreskrilter om den provi-
sion (courtage) som fondkommis-
sioniir upphdr med anledning av
kommissionsuppdrag.

Foreslagen Ivdelse

§

Om det behidvs med héinsyn till
allmdnhetens intresse fir regering-
en cller den myndighet som rege-
vingen  bestimmer meddela (ore-
skrfter om den provision (cour-
tage) som en fondkommissioniir far
upphdira med anledning  av et
kommissionsuppdrag som avser en
vardepappersaftir till err belopp av
haigst 10000 kronor.

Denna lag teider i kraft den 1 juli 1984,
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTLET PROTOKOL.L.

vid regeringssammantriide

1984-01-12

Nirvarande: statsministern Palme, ordlGrande, och statsriden 1. Carlsson,
Lundkvist, Feldt, Sigurdsen, Gustalsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Peter-
son, Andersson, Bostrom. Bodstrom, Goransson, Gradin, Dahl, R. Cuarls-
son. Holmberg, Hellstrém, Fhunborg, Wickbom

Firedragande: statsradet Feldt

Proposition om fri prissittning betriffande courtage

1 Inledning

Enligt 42 § fondkommissionslagen (1979: 748) fir regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer meddela (oreskrifier om den provi-
sion (courtage) som fondkommissioniir uppbiir med anledning av uppdrag
avseende handel med viirdepapper tor annans rikning. Med stod av {6r-
ordningen (1979:997) med bemyndigande {or bunkinspektionen att medde-
la foreskrifter om fondkommissionirers provision meddelar inspektionen
foreskrifter om courtagesatsernas storlek betriiffunde olika slag av virde-
papper. 1 samband med att regeringen den 28 april 1983 efter besvar
faststillde ett beslut av bankinspektionen om éindring av courtagesatserna
fran och med den | maj 1983 limnade regeringen inspekticnen i uppdrag att
underséka, om en {ri prissiittning helt eller delvis kunde inforas betriitfan-
de courtagesatserna,

Bankinspektionen har efter utfort uppdrag redovisat resultatet i en skri-
velse till regeringen den 27 oktober 1983, Inspektionen (6reslir att (ri
prisséittning infors betriffande courtage. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer bor dock enhigt forslaget ges mojlighet att, om det
behdvs med hiinsyn till allmiinhetens intresse. meddela foreskrnifter om
courtage vid smi virdepappersaflirer. Forsluget, som har upprittats efter
samrad med representanter {6r fondkommissioniirerna, borsstyrelsen och
niringsirihetsombudsmannen (NO) samt andra berdrda intressenter och
intresseorganisationer, bor fogas till protokollet i detta drende som bilagu
1.
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2 Allminna utgangspunkter

Redan vid fondkommissionslagens tillkomst diskuterades friagan om fri
prissiittning betriiffande courtage. Att dnda ett system med laststillda
courtagesatser behdlls berodde bl.a. piatt det ansags angeliget att antalet
fondkommissionirer inte nimnvirt reducerades. En iri konkurrens be-
domdes kunna mediora risk (6r att en del fondkommissionsbolag slogs ut
trin marknuden, eftersom courtugeintiikterna endast v av marginell bety-
delse for de banker som r fondkommissioniirer (jtr prop. 1978/79:9 .
149). Vad gillde minimicourtaget, dvs. det courtage som far tas ut vid
beloppsmitssigt sma viirdepappersaffirer, framhalls & ena sidan att det inte
ar rimligt att fondkommissioniirerna inte ges full kostnadstickning (6r sitt
arbete med smii viirdepappersaltiirer och i andra sidan att minimicourtaget
av hiinsyn till den aktickdpande allmiinheten inte borde héjas. 1 princip
borde dock minimicourtaget i vart fall pi sikt anpassas si att det ger
kostnadstickning (prop. s. 130).

Ifter den nya fondkommissionslagens ikrafutridande den | januari 1980
hur courtagesatserna iindrats vid wvittillfidlen. Frin och med den 1 oktober
1980 hdjdes courtaget for aktier noterade pix Stockholms fondbors s. k.
A:l-lista fran 4.5 tll § promille av kopesummun. Vidare hojdes minimi-
courtaget frin 30 till 35 kr. Fran och med den | may 1983 infordes delvis
nya grunder fO0r beriikning av courtage. Courtaget for aktier m. m. upp-
tagna pa A:l-listan sinktes fran 3 ull 4.5 promille av kdpesumman upp ull
500000 kr., till 3 promille av kdpesumman frin S00000 kr. upp till 3 mil;j.
kr. och till T promille av kopesumman till den del den uppgiir tull eller
overstiger 3 milj. kr. Vidare siinktes courtaget fOr aktier som ir upptagna
pit A:ll-listan och {Or aktier och vissa undra viirdepapper som ¢j ér inregi-
strerade hos borsen fran 7 il 6,5 promille av kdpesumman.

Besviir anfordes hos regeringen dver bankinspektionens beslut om iind-
ring av courtagesatserna frin och med den 1 may 1983, 1 yurande éver
besvitren anforde inspektionen att den dkade aktieomsitiningen piv Stock-
holms fondbors under de senaste dren medfort att de sammanlagda courta-
geintiiklerna f6r tondkommissioniirerna nistan tyrdubblats trin édr 1980 till
ir 1982, Kostnaderna for fondkommissiondirerna har inte alls okat i summa
takt. Med den dittills radande Konstruktionen av courtagesatserna var de
stora affirerna de mest lonsamma t6r fondkommissionirerna.

I sitt beslut den 28 april 1983 med anledning av besviiren uttalade
regeringen att courtagesatserna i princip bor bestimmas si att courtaget
ger kostnadstiickning och en skiilig vinst. Utvecklingen pa fondborsen har
gjort att courtageintiikterna blivit viisentligt hé‘)grc-iin vad som foljer av
denna princip. Regeringen godiog den avviigning som buankinspektionen
gjort néir den frin nyss nimnda utgingspunkter faststéillde de nya courtage-
salserna. Besviren limnades dirfor utan bifall.
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3 Bankinspektionens framstillning

Vid de dverliggningar bankinspektionen haft med foretrivdare for fond-
kommissioniirerna. borsstyrelsen och NO samt andra berorda intressenter
och intresscorganisationer motsatte sig inte niigon av dessa en Gverging pi
langre stk till fri courtagesiittning. NO har forordat en {ri prissiitining.
Sveriges aktiesparares riksforbund har férordat att ett bestiimt hogsta
courtage vid sma akticaftirer behills.

Bankinspektionen har mot bakgrund av vad som framkommit vid dver-
liggningarna framhdllit foljande. Sedan fondkommissionslagens tillkomst
har fondkommissionsbolagens  konkurrensméjligheter mot  bankerna
stirkts avsevirl frimst genom att marknaden vuxit starkt. Antalet fond-
kommissionsbolag har vidare fordubblats. Bolagen har ocksd fitt en dkad
finansiell stvrka. Verksamheten har breddats. For fondkommissionsbola-
gen som Kollektiv finns diarfor inte ens i ett lige med ligre borskurser och
en diimpad aktivitet pd borsen niigon risk for att en priskonkurrens friin
bankerna skulle {eda till att en niimnviird del av bolagen skulle bli utslagna.
Inspektionen hir dirfér inte tvekat att foresla en i princip fri priskonkur-
rens mellan fondkommissioniirerna.

I framstillningen har bankinspektionen sirskilt tagit upp frigan om ctt
minimicourtage bor gilla. dven om prissiittningen i dvrigt ér fri. For en helt
fri prissiittning talar att sma akticaftirer dr foga attraktiva for fondkommis-
sionirerna och att de har ett befogat intresse att {i kostnadstiickning fiven
for dessa. En priskonkurrens betriffande dessa affirer verkar inte pi
samma sitt som verksamheten 1 ovrigt tll allméiinhetens férmiin. Om A
andra sidan courtagen vid smaaffiirer inte fir siittas ligre dn vad som
motsvarar full kosthadstiickning foreligger risk for att smaaffirer forsvaras
cller omdjliggsrs. Detta ér i lingden oférenligt med en sund aktichandel.
Inspektionen har emellertid trots detta inte ansctt det nodvandigt att in-
spektionen diven i fortsiittningen faststiller minimicourtaget. Liksom be-
triiffande Ovrigt courtage synes man i forsta hand boéra lita dll en fri
priskonkurrens, Det torde vara tillriickligt att regeringen eller efter rege-
ringens bemyndigande bankinspektionen fir befogenhet att gripa in, om
utvecklingen skulle bli sddan att smaaffirer omojliggors eller starkt forsva-
ras.

Vad gilllde dvergiingen till en fri prissittning betriiffande courtage pape-
kades vid overliiggningarna frian flera hall att en alltfor snabb dverging
skulle kunna skapa problem for vissa fondkommissionirer och rubbningar
i marknaden. Flertalet branschorganisationer uttalade sig dirfor for au
dvergangen tll fri courtagesiittning skulle géras successiv gcnorﬁ att forst
endast courtaget vid storre aktieaffiirer skulle fa siittas fritt.

Med utgingspunkt i 6nskemilen om en successiv §vergang till fri courta-
gesittning pekade bankinspektionen pa tva alternativa 1dsningar for en
sddan overgling. Enligt det forsta alternativet skulle courtaget vid affirer
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diir kdpesumman oversteg visst belopp sliippas fritt omedelbart. T dvrigt
skulle den nuvarande regleringen besti under dr 1984, Under hosten 1984
skulle effekterna av iindringen studeras. Enligt det andra alternativet skul-
lc helt fri courtagesiittning inforas frin och med den | juli 1984,

Enligt bankinspektionens mening ir det forknippat med era nackdelar
alt successivt overgd Gl fri courtagesiittning, varvid courtaget forst skulle
skippas fritt for storre aftiirer for att man skall kunna studera verkningarna
av den fria konkurrensen, For det forsta miiste griinsen 1or {1 courtage-
siittning siittas ganska tgt, t.ex. vid affirer pa 100000 kr. IF'or det andra
skulle det drdja ett dr innan en helt fri prissitining slir igenom. Branschre-
presentanterna har ocksi uttalat sig for det andra alternativet. dvs. att
courtaget slipps helt fritt {riin den [ juli 1984. Aven inspektionen fGrordar

darfor detta alternativ.

4 Foredragandens dverviganden

Redan vid tillkomsten av 1979 drs fondkommissionslag diskuterades
utforligt. om prissittningen pa courtage skulle vara (i cller inte. Vad som
di ansiigs tala for en prisreglering av courtaget var risken for att en fri-
courtagesittning skulle kunna fora med sig att bankerna skulle kunna
konkurrera ut de fitaliga fondkommissionsbolagen frin marknaden. For
bankerna ir niimligen courtageinkomsterna endast av marginell betvdelse.
Som hankinspektionen framhillit i sin framstitlning ‘ir bilden i dag en
annan. Omsiittningen pa borsen har tiodubblats sedan ir 1978, medan
courtageintiikterna sjudubbliats. Fondkommissionsbolagen har under sam-
ma tid okat sina marknadsandelar friin 3277 Gl 5047 Deras vinster har
varit hoga. Antalet fondkommissionsbolag har fordubblats. Fondkommis-
sionsholagens verksamhet har breddats och deras finansiella styrka okat.
Jag delar dirfér bankinspektionens uppflattning att det inte nu bor foreligga
nagon tisk {Or att {ri priskonkurrens friin bankerna skulle leda Gl att
antalet fondkommissionsbolag nimnviirt skulle reduceras. Om utveckling-
en skulle ge anledning till det kan dessutom NQ ingripa med stod av
konkurrenslagen (1982:729). Som lillsynx‘n1_x-’l1digl1¢l har ocksit bankin-
spektionen majlighet att gripa in. En fri prissiittning av courtagen kan
diirfor dven enligt min mening inforas.

Vad giller minimicourtaget finns, som bankinspektionen framhillit, i
och for sig skiil for att behilla ndgon form av reglering. Fn fri prissittning
far nimligen inte leda till att mindre akticaftirer forsviras eller omajlig-
gors. [ likhet med inspektionen anser jag emellertid att tllriickliga garantier
mot cn sidan utveckling erhalls. om regeringen cller cfter regeringens
bemynrdigande bankinspektionen fir befogenhet att ingripa med {oreskrif-
ter om courtagets storfek vid viirdepappersaftiirer av mindre omfattning,

om allmiinhetens intresse skulle kriiva det. Ealigt min mening hér 10000
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kr. utgdra den ovre grimsen [or storleken pi en sidan affiie for vilken
regeringen cller bankinspektionen skall kunna ge foreskrifter. Sidana {ore-
skrifter bor kunpa avse antingen ctt hogsta courtage cller ett bestiimt
courtage som varken fir overskridas eler underskridas. Jag foreslir att
42 § fondkommissionslagen indras i enlighet med det anférda.

Bankinspektionen har i sin framstiilining diskuterat tviv alternativ nér det
giiller dvergdangen Gl fri prissittning. 1 likhet med inspektionen anser jag
att alternativet med en successiv overging dr forknippat med flera nackde-
lar. Dessa ar frimst att griinsen for fri courtagesittning maste siittas
relativt gt och att det skulle draja ganska Linge innan de nva reglerna helt
slirigenom. Jag anser i likhet med inspektionen och branschrepresentan-
terna att gvergangen Gl ettt princip fritt prissiittningssystem {6r courtage
bor inforas vid en tidpunkt som ger fondkommissioniirerna tillricklig tid
att anpassa sig il det nya systemet. Den 1 juli 1984 fir anses vara en
limplig tidpunkt. Den foreslagna lagiindringen bor sittedes tridda i kraft da.
Jag utgir dirvid frin aut inspektionens foreskrifter kommer att giilla tll
niimnda dag. '

S Hemstiillan

Med hiinvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen
foreslinr riksdagen att
anta tnom finansdepartementet uppriittat forslag till lag om dndring i
fondkommissionslagen (1979: 748).

6 Beslut
Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviiganden och beslutar

att genom proposition foresli riksdagen att anta det forslag foredraganden
lagt fram.
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Bilaga |
Bankinspektionens framstiillning

Utredning om fri prissiittning betriffande courtage

Inledning

I samband med att regeringen 1983-04-28 efter besviir faststiillde bankin-
spektionens beslut om de nya courtagesatser. som triidde i kraft den | maj
1983, uppdrogs it bankinspektionen att undersdka om en fri prissiittning
kan helt eller delvis infiras i fraga om courtagesatserna. Regeringen upp-
drog vidare 4t bankinspektionen att dirvid samriida med fondkommissio-
niirerna. styrelsen for Stockholms fondbiars och Niringsirihetsombuds-
mannen (NO).

Utredningsarbetet har bedrivits av en arbetsgrupp inom inspektionen i
niira kontakt med en samradsgrupp med representanter [6r fondkommis-
sioniirerna, borsstyrelsen och NO samt andra berdrda intressenter cller
intresseorganisationer. Som en inledande dtgiird skickade bankinspektio-
nen 1983-06-20 ut cn skrivelse med en inbjudan att utse representant(er) till
samradsgruppen och att delge inspektionen intressenternas cller intres-
scorganisationcrnas syapunkter pi ndgra {rigor som angavs i denna skri-
velse.

Till samridsgruppen inbjdd bankinspektionen 2—4 representanter for
fondkommissioniirerna. samt en representant {6r envar av barsstyrelsen,
NO. Sveriges Akticsparares Rikstorbund. Svenska forsiikringsbolags
Riksforbund. Sveriges Industriférbund., Viirdepapperstonders forening
och ev. andra berdrda intressenter eller intresscorganisationer.

Inspektionen ville med denna skrivelse inhiimta synpunkter frin de
berdrda intressenterna/intresscorganisationerna pa vad som eller vilka
indrade forhallunden som kan ge regering och riksdag anledning omprova
beslutet frin 1979 att lata inspekiionen faststiilla courtagesatserna. Inspek-
tionen var ocksil intresserad av att fa synpunkter pd nagra olika courtage-
modeller, exempelvis 1) helt [ri prissittning. 2) fritt courtage under ett
faststallt hogstpris eller 3) fri prissittning utom minimicourtage som {iven
fortsiittningsvis skulle faststiillas av bankinspektionen. Inspektionen var
ocksi intresserad av att fa svapunkter pi andra alternativ med de {6r- och
nackdelar som intressenterna ansig vara torknippade med alternativen.

Av svaren som bankinspektionen {itt pit sin skrivelse 1983-06-20 till
olika intressenter framgir bl. a. foljande. NO férordar en [ prissiittning
och Konstaterar i sitt svar att forst om nigra mera pitagliga nackdelar med
cn fri prissiittning kan pévisas bér modeller (ér nigon oftentlig prisregle-
ring diskuteras. Sveriges Industriforbund. Svenska Forsiikringsholags
Riksforbund. Virdepappersfonders forening samt Akticfriimjandet har
ocksd den upplattningen att fri konkurrens och fri prissiittning bor rada i
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friga om courtage. Svenska BankfOreningen ansiig sig inte kunna limna
nigra detaljerade kommentarer pd de i skrivelsen stillda frigorna med
stodjer dndd upplattningen att en fri konkurrens och en fri prissittning bor
cfterstritvas. Svenska Sparbanksforeningen anfor att (Greningen finner det
angeliget att frigan utreds forutsiittningslist. Sveriges Akticsparares Riks-
forbund férordar ett fritt courtage under ett faststillt hogstpris samt att
minimicourtaget skulle behillas pid samma nivi som nu. Sveriges For-
eningshankers Forbund foredrar det nuvarande systemcet med faststillda
courtagesatser och anfor att minimocurtaget bor hajas sa att det ger full
kostnadstiickning. Forsta Sparbanken anfor att utredningsarbetet bor be-
drivas med inriktning pd att en helt fri prissitining infors. Utredningen bér
emellertid siirskilt belysa konsckvenscerna {0r smispararna i aktier.

Féararbeten till nuvarande regler m.m.

Frigan om courtaget behandlades av statsmakterna si sent som ar 19794
samband med att den nya fondkommissionslagen (SFS 1979: 748) antogs.
Fondbérsutredningen foreslog i betinkandet (SOU 1976: 54) om fondkom-
missionsrorelse (sid. 143—151, 187—194) att reglerna om laststillda courta-
gesatser skulle upphiivas. men pd grund av risken fér prissamarbete foror-
dades att bankinspcktionen skulle prova vilka hdgsta courtagesatser cn
fondkommissionir skulle ha ritt att tiliimpa. Vidare foreslog utredningen
att inspektionen skulle bestiimma storleken av det s. k. minimicourtaget,
som fir tas ut vid beloppsmiissigt sma viirdepappersaffirer.

Fondbérsutredningens forslag fick ett mycket skiftande mottagande (se
prop. 1978/79:9 sid. 90—-93). Bankinspektioncn liksom t.cx. NO uttalade
sig for en i princip helt fri konkurrens. For ett bibehillande av giilande
system med faststillda courtagesatser uttalade sig bl.a. sparbanksfére-
ningen, fondkommissionsfirmorna och Sveriges Akticsparares Rikst{or-
bund. En tredje grupp med bl. a. bankféreningen anslot sig till en reserva-
tion i utredningen mot prisreglering utont i friga om minimicourtaget.,
vilket borde bestimmas s att det skulle ge full kostnadstiickning.

Som skil for fri konkurrens anférdes bl. a. att fondkommissionsmarkna-
den inte skiljer sig pa sii avgorande sétt frin andra marknader med oligopo-
litisk konkurrcns. dvs. fittalskonkurrens, att en sérskild hogstprisreglering
iir befogad. Vidare anfordes att de mdgjligheter som redan nu finns att
ingripa mot skadlig prissamverkan torde vara fullt tillriickliga, eventuellt i
kombination med en riitt f6r bankinspektionen att ingripa med ditgirder,
om det skulle behovas. Det ansigs ocksa finnas risk {Or att de av bankin-
spektionen faststillda hogstpriserna kan komma att uppfattas som sank-
tionerade av samhiillet. Det fanns enligt vissa instanser inte heller anled-
ning att tro att det behovs siirskilda regler som skall hindra bankerna att ta
ut oskiliga priser vid smi afTirer.

De remissinstanser som forordat att den nuvarande ordningen hehélls

understrok siirskilt att en {ri konkurrens medtor risk 16r att foretag slis ut
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eller laggs ned. Svenska sparbanksforeningen pekade hiirvid pi crfarcnhe-
terna fran bl. a. Forenta staterna. Fondkommissionsfirmorna framhdll att
situationen skulle bli verkligt allvarlig, om firmorna i friga om de stérre
viirdepappersposterna skulle utsiittas for en priskonkurrens {rin bankerna,
far vilka kostnaden endast har marginell betvdelse. Vidare framholls att
forslaget skulle komma att leda till betvdande héiningar av minimicourta-
gen vitket vore olvekligt mot bakgrund av de nuvarande strivandena att
6ka spridningen av aktieligandet 1 landet.

I regeringens proposition (prop. 1978/79: 9 s. 149) anférde departements-
chelen att Tondkommissionsmarknaden inte skiljer sig pi niigot avgorande
sétt fran andra marknader med fatalskonkurrens och att det finns majlighe-
ter att ingripa mot skadlig prissamverkan. Fondkommissionsmarknaden ér
dock speciell satillvida att frigan om courtaget dr ytterst visentlig [6r
fondkommissionsbolagen. medan den for de banker som ir fondkommis-
sioniirer endast har marginell betydelse. Man kunde dirfor inte bortse fran
risken att en fri konkurrens kan leda till att en del fondkommissionsbolag
slis ut frin marknaden. Erfarenheterna {ran bl. a. Férenta staterna talade
utan tvekan i denna riktning, Han ansig vidare att det var angeliiget att
antalet fondkommissiondirer inte namnviirt reducerades. Vid en samlad
bedomning av de olika synpunkter som kan laggas pa frigan om courtage
fann departementschefen det impligast att grunddragen i det nuvarandet
systemet med faststillda courtagesatser behalls. i vart fall tills erfarenheter
hade vunnits om hur den nva lagstiftningen om fondkommissionsrirelse
verkar i praktiken. Departementschefen understrok ocksd att de courtage-
satser som i dag tillimpas var relativt liga vid en internationell jamforelse.
Det varinte siikert att en {ri konkurrens pi detta speciclla omrade i lingden
skulle innehiira att courtagesatserna siinktes pa nagot avgorande siitt,

[t siirskilt problem i detta sammanhang utgdr det s, k. minimicourtaget.
som {. n. inte ger kostnadstickning for de smé afféirer som cn fondkommis-
sioniir formedlar. Utredningen och vissa remissinstanser hade av hiinsyn
frimst till den aktickopande allmiinheten ansett att detta courtage inte
borde hdjas. Fran bl.a. reservanterna i utredningen och bankféreningen
hade & andra sidan framhiillits att det dr orimligt att fondkommissionirerna
inte ges full kostnadstiickning for sitt arbete med dessa affirer. Enligt
departementschefens mening kan starka skl anforas {or bada dessa syn-
punkter. Han ansig dock i princip att minimicourtaget i vart fall pd sikt bor
anpassas sit att det ger kostnadstickning. Hirigenom kan cfterfriigan pa
denna del av vitrdepappersmarknaden foras over till andra jdnster som
biittre kan tillgodose kundernas intresse som . ex. kép av andelar 1 aktic-
fonder. Det borde emellertid dverlitas till bankinspektionen att faststilla
mininlicourtagesatseraa.

Riksdagen antog regeringens proposition utan erinran i denna del.
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Nuvarande courtagereglering

Med nu gillande lagregler och pa grund av regeringens hemyndigande
(ST'S 1979:997) iir det bankinspektionens skyldighet att bestiimma courta-
gesatserna i enlighet med statsmakternas i proposition. utskottsbetin-
kande och andra forarbeten limnade riktlinjer. Dérvid skall — som angavs
i prop. 1978/79:9 s. 149 — bankinspektionen tillgodose ocksd konsumen-
ternas intressen.

Sedan den nya fondkommissionslagen triitt i kratt 1980 har courtagesat-
serna dindrats tvi ginger. En hdjning av courtagesatserna skedde fr.o.m. |
oktober 1980 di courtaget for bl.a. A I-listans aktier hojdes friin 4.5
promille till 5,0 promille samt minimcourtaget héjdes frin 30 till 35 kronor.
Den andra dndringen intriiffade under varen 1983 dd en ny princip [6r
courtageberitkningen infordes. Courtaget for pa A I-listan upptagna aktier
sinktes frin 5 promille tilt 4,5 promille av képesumman i friga om affirer
upp till 500000 kronor. Pi den del av kdpesumman som ligger mellan
500000 kr. och 3 milj. dr courtaget 3 promille och pi delen diirgver 1
promilie. Vad betriiffar pd A 1l-listan upptagna aktier samt hos borsen ¢j
inregistrerade aktier, konvertibla skuldebrev m. m. siinktes courtagesatsen
{rin 7 promille till 6.5 promille av kdpesumman.

Efter courtagesiinkningen i maj 1983 tilliimpas i Sverige courtagesatser
som i internationell jimférelse dr [dga. 1 vara nordiska grannliinder tiilim-
pas toljande courtagesatser vid handel med aktier:

Norge 7.5 promille

Danmark 7.5 promille pi affirer upp till 100000

min 25:—
max 500: -
5.0 promille av kursviirdet pa 100000 kr. o diiréver

Finland [0 promillc

Som skiil till sinkningen av courtagesatserna antérde bunkinspektionen i
vttrande 1983-04-14 till regeringen dver de besviir som anforts av cn bank
och vissa fondkommissionsbolag bl.a. att akticomsittningen pi Stock-
holms londbérs under de tva senaste dren okat mycket kraftigt. frin 7.6
mdr kr. 1978 till 18,6 mdr 1981 och 29.1 mdr 1982, Detta har iterspeglats i
kraftigt hojda courtageintiikter hos fondkommissionirerna. triin 53 mlj. kr.
1978 till 231 milj. kr. 1981 och 352 milj. kr. 1982, En viisentlig faktor vid
beslutet om att differentiera courtagesatserna var att kostnaderna for fond-
kommissioniirerna att utfora fondkommissionsuppdrag inte okar i samma
relation som intiikterna for stérre affiirer. Med tidigare konstruktion av
courtagesatserna har de stora affirerna varit de mest lénsamma for fond-
kommissioniirerna och detta har accentuerats kraftigt vid hojda borskurser
och livligare omsittning. Kostnaderna [or fondkommissionirerna har inte
tillniirmelsevis okat i samma takt med likviil inneburit hogt uppdrivna ldner
och andra erséttningar, sarskilt tll miklarna. - -



Prop. 1983/84: 99 12

Samrédseruppen
Sammantriidet 1983-10-13

Vid summantriidet yppades [ran nigra hill tveksamhet infor dvergangen
till fria courtage. Ingen motsatte sig emellertid att en sidan ordning skulle
inforas pi liingre sikt. Emellertid framhélls fran flera hiill. bl. a. chelen for
Stockholms fondbdérs samt representanter {or banker och fondkommis-
sionsbolag, oro for att évergingen skulle skapa prablem (0r vissa fond-
kommissioniirer och rubbningar i marknaden. Flertalet branchrepresen-
tanter uttalade sig for on successiv overgdng. Denna skulle dstadkommas
genom att endast courtagen vid storre affirer skulle skiippas omedelbart
fria, medan nuvarande reglering i ovrigt skulle besti under 1984, Under
hasten 1984 skulle en kontrollstation anordnas. varvid vunna erfarenheter
skulle kunna studeras. Sasom limplig griins angavs ett kdpeskillingsbelopp
pa 3 milj. kronor.

A andra sidan framholls friin representanten f9r Sveriges Aktiesparares
Riksférbund att priskonkurrens inom ramen for {ri prisséttning i och for sig
kunde vara énskviird. Man borde emellertid tillse att de smé akticiigarna
inte fick hojda kostnader, minimicourtaget borde inte fi hojas.

NO:s representant ansfig att en dvergang till {ri prissiittning borde ske
snarast. Han uttalade emellertid forstielse for att dugiirder vidtogs for att
mildra ¢vergingsproblemen i en tidigare si hart reglerad marknad.

Sammantridet 1983-10-24

Vid sammantriidet presenterade inspektionen ett alternativt innebiirande
successiv gverging enligt de vid forra sammuntridet presenterade tanke-
gangarna. Med tanke bl a. pd syftet att kunna studera verkningarna av en
dvergang till {ria courtage ansiig inspektionen dock att grinsen bhorde
sittas avseviirt ligre, forslagssvis vid en kopeskilling pi 100000 kronor,
Alternativet skulle vara att séitta hela reformen i kraft den 1 juli 1984,

I den efterfoljande diskussionen framhélls f6r- och nackdelar med de
hida alternativen. Att en ev. beloppsgriins miste sittas ligre dn 3 milj. Kr.
motte forstielse. Till slut enade sig samtliga branschrepresentanter om att
férorda alternativet med helt ikrafttriidande den 1 juli 1984.

Foretriidaren for Sveriges Aktiesparares Riksforbund forordade dir-
emot alternativet med successiv dverging och yrkade pi att minimicourta-
get skulle ligga fast.

NQO:s representant sade sig. om iin med beklagande av uppskovet. kunna
ansiuta sig till ett ikrafttriidande den 1 juli 1984.

Bankinspektionens synpunkrer och forslag

Sasom bankinspektionen konstaterade i sitt remissvar pa fondborsutred-
ningens betitnkande. skiljer sig inte fondkommissionsmarknaden pi niigot
aveorande siitt frin andra marknader med fitalskonkurrens. Mdjlighet
finns att inskrida mot skadlig prissamvyerkan. Detta synsitt godtogs dven |
prop. 1978/79:9 med forslag till ny fondkommissionslag m. m.



Prop. 1983/84: 99 13

En konsekvens hitruv miste bli att fri priskonkurrens i princip bar rida.
Att regeringen inte da ville folja inspektionens forslag om fvi prissiittning
berodde piv farhagor {6r att en fri konkurrens kunde leda till att en del
fondkommissionsbolag slogs ut frian marknaden. . _

Qavsett om det da fanns fog for sidana farhagor, har fondkommissions-
bolagens konkurrensmdjligheter gentemot bankerna sedun dess radikalt
indrats tll bolagens formén. Viktigast hirvidlag ér inte dndringarna av
marknadsandelarna. Fondkommissionsbolagens andel ér nu éver 50 pro-
cent mot 32 procent 1978, Viktigare ir att marknaden vuxit si starkt, att
bade hnchr och fondkommissionsbolag varit dverlupna med arbetsuppgil-
ter. De har endast med svarighet Kunnat utféra dessua. Vinsterna pa omse
hall har stegrats starkt. Omsiittningen pi borsen har sdlunda mer in tio-
dubblats sedan 1978, medan courtageintiikterna sjudubbluts. Vinsterna har
varit sd hdiga, att nystartade fondkommissionsbolug redun efter ctt ar
Kunnat lagga upp ansenliga reserver. Antalet fondkommissionsbolag hur
fordubblats. Bolugen har genom hoga 16ner och andra ersiittningar kunnat
dra ull sig hogt kvahificerad expertis, som ger Okad styrka i konkurvensen.
Verksamheten har breddats och aktiverats. Det giller siirskilt servicen till
institutionella placerare. Ett annat expansivt fiilt §r introdukiioner och
emissioner. Nagru londkommissionsbolag har en finansiell styrka som kan
vill mita sig med medelstora bankers. Bolagen har i flertalet falf fin nya
kupitalstarka dgare, toex. stora birsnoterade {oretag eller investmentbo-
lag.

IFor fondkommissionsbolagen som kollektiv finns under dessa forhallan-
den ingen risk for att en priskonkurrens frin bankerna skulle leda till att en
namovird del av bolagen skulle bli utstagna. Denna bedomning giiller diven
i ett Lige med Ligre barskurser och en diimpad uktivitet pit bérsen. Det kan
tlliiggas, att statsmakterna inte har anledning att tllse att samiliga fond-
kommissionsbolag (Ar underfag (6r en fortsatt starkt vinstgivande verk-
samhet. Hir som pa andra omraden bor giilki att foretagen sjilva miste
driva sin verksamhet sa, att de kan overleva och utvecklas. Skulle mot all
rimhig formodan skadlig prissamverkan forekommua. tinns medel att inskri-
da hiiremot.

Inspektionen tvekar alltsi inte att foresla dvergang till 1 princip (i
priskonkurrens mellan fondkommissionirerna. En sadan ordning bor vara
till fordel for allmiinheten och motverka tendenser till yvighet i Kostnads-
hiinseende som framtriitt inom branschen. Det finns enligt inspektionens
mening skil att 6verviiga inskriankningar endast pa en punkt. nimligen @
triga om minimicourtagen. De utgdr pi affirer som ar siv sma, att cljest
tilliimpad promitleberikning inte ger kosm;ulsliick'ning. Fondkommissio-
nirerna har i och (0r sig ctt befogat intresse av att Kostnaderna blir tickta
aven vid sadana affiirer. Det ror sig emellertid om atiiirer som i allmiinhet
framstar som {0ga attraktiva for fondkommissionarerna. Dirfor verkar
priskonkurrensen inte pi samma sitt tll allmiinbetens formin som vid
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verksambeten i Gvrigt. Det kan ocksi anforas skil {or att courtagen vid
smiaffiver halles lagre dn som motsvarar full kostnadstickning. Eljest
foreligger ndamligen risk att smiafliirerna Srsvéras cller omdjliggdres.
Smdaftiirerna ir en {orutsitining for att smasparare i aktier skall kunna
sjilva forvalta aktierna aktivt, och férekomsten uv smasparare dr i lingden
omistlig i en sund aktiechandel. Denna fir inte forbehillas professionella
placerare, medan smispararna hiinvisas till att skaffa sig aktiefondsande-
lar.

Hiir anférda synpunkter kunde leda till att inspektionen dven i fortsiirt-
ningen skulle [uststilla minimicourtaget. Linligt inspcktionens mening ér
detta dock inte nodviindigt. Aven i denna del synes man i forsta hand béra
lita till en fri priskonkurrens. Det torde vara tillrickligt att regeringen cller
efter regeringens bemyndigande bankinspektionen (dr befogenhet att ingri-
pa om utvecklingen skulle bli sadan att smaaffirer skulle omajliggoras cller
starky forsvitras.

Av redogérelsen for overliggningarna i samridsgruppen 1983-10-13 och
1983-10-24 framgdr, at (lertalet representanter for de berorda parterna
ansig att en overgang tll I prissitining borde ske. I valet mellan olika
alternativ ultaludes frin de flesta hall stdd foér det som inspektionen nu
forordat. De flesta uttalade sig emeliertd 10r en successiv anpassning,.
varvid endast de storre akticaltirerna skulle ha fri prissiduning i en forsta
etapp. Hirvid hiinvisades tll utliindska forebilder dir man ullimpat langa
dvergangstider. Vidare uttdlades farhigor {or ait mindre fondkommissio-
airer skulle fa anpassningssvarigheter med rubbningar i marknaden som
foljd.

For inspektionen ter sig denna argumentation i visentliga delar som
svirforstielig. Det ror sig om en bransch som under sjuttiotalet varit
lomsam och under de tre senasle aren extrentt 18nsum. Vidare kan papekas,
att fven efter overgiing 1ill en fri prissiittning. priset inte blir det enda eller
ens det vikiigaste konkurrensmedlet. Kvaliteten och palitligheten kommer
att betyda vill s mycket bide i fraga om stora och sma akticaffirer. Det iir
niimligen med hiidlp av dessa konkurrensmedel som vissa banker och
fondkommissionsbolag kunnat skafta sig 6kade marknadsandelar. Det bor
anvo understrykas, att det allminna inte kan ha nigon {orpliktelse att
genom prisreglering tillse att samitliga fondkommissionirer skall kunna
bedriva en mycket 1onsum rdrelse.

Inspektionen kan emellertid ha viss torstaelse for att enstaka banker och
fondkommissionsbolag kan behdva nigon tid for att anpassa sig tll en fri
prissitining. Detta Kan dstadkommas antingen genom att ikrafttriidandet
senarcligges. Loex. till 1984-07-01, celler med en inom samridsgruppen
foreslugen metod att tll en borjan infora {ri prissiittning vid storre affirer
och Torskjuta ikraftiridandet i ovrigt tll 1985-01-01. Diirvid skulle verk-
ningarna av en tri prissittning kKunna studeras under hosten 1984 och
eventuellt erforderliga lugstiftningsinitiativ kunna tagas. Det forst niimnda
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alternativet skufle inte medfora motsvarande majligheter till utvirdering
men @ andra sidan ge banker och fondkommissionsbolag tid att anpassa sig
i Torviig till de nya forhidlandena.

I valet mellan de bada alternativen bor beaktas, att en utviirdering skulle
forutsitta en forhillandevis lig grins. Over vilken courtagesittningen skul-
le vara fri. tex. 100000 kr. Det skulle vidare drdja ett helt ir innan den fria
courtagesiittningen skulle vara helt genomtérd. loom samridsgruppen har
ocksit samtliga brunschrepresentanter uttalat sig for allernativet med
ikrattiriidande den 1 juli 1984 6ver hela linjen. Inspektionen vill for sin del
(Grorda Jetta alternativ.,

1 enlighet med det anforda foreslar bankinspektionen, att nuvarande
bestiimmelse 1 fondkommissionstagen om skyldighet {6r inspektionen att
faststiilla courtagesatserna upphiives och ersitts med en regel som ger
regeringen eller efter regeringens bemyndigunde bankinspektionen befo-
genhet att, om det behovs med hiinsyn Ull allminheiens intresse, bestim-
ma courtage vid smi viirdepappersattirer. Overgingen till fri prissitining
bor she 1984-07-01.

Lagtorslag bitogas.

I hehandlingen av detta drende har deltagit forutom underteckrade
Wulberg och Hedberg, den senare foredragande. bankinspekidren Aker-
blom samt siirskilt utsedda fedamaterna Lindberger, Tolstoy. Siegbuhn,

Andersson och Evert Hedberg.

Sten Walberg
Lars Hedberg
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Bankinspektionens lagforslag

Forslag till

Lag om indring i fondkommissionslagen (1978: 748)

Hiirigenom foreskrivs att 42 § fondkommissionslagen skall ha nedan

angivna lyvdelse.

Nuvarande Ivdelse
42§

Regueringen elier den myndighet
som  regeringen  bestimmer  fir
meddela foreskrifter om den provi-
sion (courtage) som fondkommis-
siondr uppbir med anledning av
kommissionsuppdrag.

Foreslagen Iydelse
42§

Ot det behovs med hdansyn il
allménhetens intresse fiir regering-
en eller den myndighet som rege-
ringen bestimmer meddela fére-
skrifter om den provision (cour-
tage) som fondkommissioniir upp-
hiir med anledning av kommissions-
uppdrag vid smd virdepappersaf-

_/-(.I.I'L'I'.

Denna lag trider i kradt den 1 juli 1984,

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1984



