Regeringens proposition e
1987/88:123 B

om handelslager av vardepapper i p '
. R " Trop.
fondkommissionsrorelse . _ 198?/88: 123

Regeringen foreslir riksdagen att anta de forslag som har tagits upp i
bifogade utdrag ur regeringsprotokoliet den 3 mars 1988.

Pa regeringens vignar

Ingvar Carlsson

-]
Bengt K.A. Johansson

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslds att den hogsta gransen {6r'en fondkommissionirs
innchav av aktier och vissa andra virdepapper for egen rikning (det s. k.
handelslagret) skall hojas frin nuvarande SO milj. kr. till 100 milj. kr. 1
friga om Koncerner foreslds att grinsen om 100 milj. kr. skall giila for cn
koncern i dess helhet, oberoende av hur manga banker med fondkommis-
sionstillstand och fondkommissionsbolag som ingdr i koncernen.
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| Forslag till

Lag om éiri_dfihg i fondkommissionslagen (1979:748)

Hiirigcriom'f(}rcskrivs att 16 § fondkommissionslagen (1979:748) skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen Ivdelse

16 &

Fondkommissionsbolag far inne-
ha viirdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-

viirde som uppgar till hogst fyra

miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga drsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fern
nirmast foregiende kalenderaren,
dock hogst femtio miljoner kronor.
I friga om bolag som ¢j har varit
verksamt
skall den genomsnittliga arsomsdn-
ningen i stillet avse den tid bolaget
_har varit verksamt.

under fem kalenderdr

Fondkommissionsbolag {ar inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
viirde som uppgér. till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga arsomsitiningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
niirmast foregacnde kalenderiren,
dock hogst etthundra miljoner kro-
nor. Om ett fondkommissionsbolag
ingdr i en koncern, i vilken ingar
viterligare  fondkommissionsbolag
eller en bank som har tillstand art
driva fondkommissionsrirelse, giil-
ler vad som nu har sagts for kon-
cernen i dess helhet. I sadant full
skall moderbolager till bankinspek-
tionen anmdla vilka virdegrinser
som bestimts for de olika foreta-
gens innehay av virdepapper. 1 fra-
ga om bolag som ¢j har varit verk-
samt under fem  kulenderiir skall
den genomsnittliga drsomséitining-
en i stillet avse den tid bolaget har
varit verksamt.

Fondkommissionsbolag far, for att underliitta fondkommissionsrorel-
sen, forvirva egna aktier i moderbolag utan hinder av bestimmelsen i 7
kap. 1 § forsta stycket akticbolagslagen (1975:1385). Detta giller dock
endast om uktierna ir av det slag som séigs i 21 § forsta stycket. Anskaff-
ningsvirdet av det sammanlagda innehavet av egna aktier och aktier i
annat bolag i den koncern som bolaget tillhér fir inte vid nigot tillfille
overstiga ett belopp som svarar mot tre procent av det for bolaget hogsta
tillatna virdet enligt forsta stycket.

Vid tillimpningen av forsta stycket skall ¢j medriiknas innehav av sddan
aktie eller andel som avses i 15 § andra och tredje styckena.

Om synnerliga skill foreligger. xan bankinspektionen medge att fond-
kommissionbolag fir inneha virdepapper som avscs i forsta stycket i
storre omfattning én som anges dir.

Denna lag triader i kraft den | juli 1988.

I Senaste tydelse 1987:622.
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2 Forslag till
Lag om dndring 1 bankrorelselagen (1987:617)

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 7 § bankrorelselagen (1987:617) skall ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen Ivdvlse

2kap. 7§

En sparbank och en central fireningshank far cndast efter tillstand av
bankinspektionen medverka vid emission av aktier, forlagsbevis cller for-
lagsandelsbevis pa den allmiinna marknaden.

Ett bankaktiebolug, en sparbank eller en central foreningsbunk som
medverkar vid emission av aktier pa den allmdnna marknaden far forvirva
aktier som ingér i cmissionen men skall avyttra dessa sa snart det lampli-
gen kan ske och senast ett r efter férvirvet. Om sirskilda skl foreligger,

kan bankinspektionen medge att akticrna far innehas langre tid.

En bank som har tillstand att dri-
va fondkommissionsrorelse far, fér
att underlatta rorelsen, i samband
med denna forvirva aktier, emis-
sionsbevis samt andelar i aktiefon-
der och ekonomiska fbreningar.
Banken far inte inneha sddana vir-
depapper till hogre anskaffnings-
viarde dn som anges i 16 § forsta
stycket fondkommissionslagen
(1979:748). Om en bank driver
fondkommissionsrorelsc och samti-
digt dger ert fondkommissionsbo-
lag, skall dessa begriansningar gdlla
for banken och bolaget gemen-
samt. Om synnerliga skil foreligger
kan bankinspcktionen medge att
banken far inncha virdepapper i
storre omfattning in vad som anges
i nimnda paragraf.

En bank som har tillstdnd att dri-
va fondkommissionsrorelse far, {or
att underlitta rorelsen, i samband
med denna forvirva aktier, emis-
sionsbevis samt andelar i aktiefon-
der och ekonomiska foreningar.
Banken fér inte inneha sadana viir-
depapper till hogre anskaffnings-
viarde 4n som anges i 16 § forsta
stycket fondkommissionslagen
(1979:748). Om en bank som driver
fondkommissionsrorelse ingdr i en
koncern, i vilken ocksa ingdr fond-
kommissionsbolag  eller annan
bank som har tillstgnd att driva
Jondkommissionsrorelse, galler
dessa begransningar for koncernen
i dess helhet. 1 sdadant fall skall
banken till bankinspektionen anmii-
la vilka viirdegranser som bestdmts
for de olika foretagens innehav av
viirdepapper. Om synnerliga skiil
foreligger kan bankinspektionen
medge att banken far inneha virde-
papper i storre omfattning dn vad
som anges i nimnda paragraf.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1988.

1 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 123
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 3 mars 1988

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordférande. och statsrdden Feldt,
Sigurdsen., Hjelm-Wallén, Peterson, Bodstrom, Géransson., Gradin., Dahl,
R. Carisson. Holmberg, Hellstrdm, Johansson, Hulterstrém, Lindqvist,
G. Andersson, Lonngvist, Thalén

Foredragande: statsradet Johansson

Proposition om dndringar i fondkommissionslagen

1 Inledning

Fondkommissionslagen (1979:748) innchiller bl. a. regler om i vilken om-
fattning ett fondkommissionsbolag far inneha akticr och vissa andra viirde-
papper for egen rikning, det s. k. handelslagret. 1 16 § anges att ett fond-
kommissionsbolag far inneha sidana vardepapper till ctt anskaffningsvér-
de som uppgar till hogst fyra milj. kr. cller som svarar mot 4 % av den
genomsnittliga rsomséttningen i bolagets kommissionshandel under de
fem niarmast foregiende kalenderaren, dock hogst 50 milj. kr. Reglerna tar
sikte pa en fondkommissionérs bruttoinnchav. Eventuella utestdende ter-
mins- och optionskontrakt beakias saledes inte. Genom en hinvisning i 2
kap. 7 § bankrorelselagen (1987:617) till 16 § fondkommissionslagen giller
denna regel ocksa for en bank som har tillstind att driva fondkommissions-
rorelse.

Frigan om fondkommissionirs egenhandel och méjlighet att inneha
akticr och vissa andra virdepapper dr for narvarande ur olika synvinklar i
tre utredningar féremal for utredning. Kreditmarknadskommittén (Fi
1983:06) har bl.a. till uppgift att mer allmént dverviga vilka slags verk-
samheter som ar forenliga med fondkommissionsbolagens priméira uppgift
att vara formedlare av virdepapper for annans rikning (Dir. 1983:38).
Vidare har optionsutredningen (Fi 1987:01) fatt i uppdrag att i sitt utred-
ningarbete redovisa bl. a. sin syn pd fondkommssionslagens bestammelser
om fondkommissionirers handelslager (Dir. 1987:1). Slutligen skall ocksé
virdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03) enligt sina direktiv gora en
dversyn av centrala delar av fondkommissionslagstiftningen (Dir.
1987:11). Bl. a. giiller detta reglerna om handelslager i virdepapper.

Svenska Bankforeningen har i en skrivelse till regeringen den 1 oktober
1987 foreslagit att 16 § fondkommissionslagen dndras s att grinsen for det
maximala virdet av handelslager héjs frin nuvarande 50 milj. kr. till 200
milj. kr.

Bankforeningens skrivelse, som har remissbehandlats. bor fogas som
bilaga 1 till protokollet i detta drende. En sammanstalining av remissytt-
randena har upprittats inom finansdepartementet och bor fogas som bila-
ga 2 tll protokoliet i drendet.
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2 Bakgrund

[ betinkandet (SOU 1976:54) Om fondkommissionsrorelse m. m. provade
fondborsutredningen ingidcende frigan om fondkommissionirernas rétt till
handel for egen rikning. Bakom utredningens dverviganden 1ag en strivan
att begrinsa egenhandeln till vad som ér forenligt med en verksamhet, dér
kommissionshandeln utgor det viscntliga. Ovcrviigandena syftade til) att
undvika den intressekonflikt som kan uppkomma om den som képer och
siljer i kommission, dvs. handlar pa annans uppdrag, samtidigt handlar for
egen rikning. Vidare sokte utredningen att ocksé i friga om egenhandel s&
langt mojligt utjamna konkurrensvillkoren mellan banker och andra fond-
kommissionarer. Mot denna bakgrund foreslog utredningen att savil ban-
ker som fondkommissionsbolag skulle ges ritt att handla med aktier och
vissa andra viirdepapper t den utstrackning som behovdes for att underlit-
ta kundernas affarer. Syftet skulle vara att underlitta fondkommissions-
handeln genom att gora marknaden mera likvid och bidra till kursutjam-
ning. Dessutom borde egenhandel fa bedrivas for att rationalisera hante-
ringen av sma virdepappersposter. Utredningen foreslog vissa begrins-
ningar av bankernas och fondkommissionsbolagens riitt att {orvirva virde-
papper.

I prop. 1978/79:9 anslit sig departmentschefen till utredningens grund-
tankar betriffande egenhandeln och fann utredningens forslag vara en
lamplig avvigning av dec olika intressen som borde beaktas. Fondkommis-
sionsbolagen och bankerna som driver fondkommissionsrorclse gavs alltsd
ritt att utan sérskilt tillstand férvdrva och inncha aktier, dock endast i den
omfatining som behovdes {or att underlitta fondkommissionshandeln. Nar
det gillde begriansningarna att handla och hélla lager for egen rikning
forordade dock departementschefen en annan teknisk 16sning én den ut-
redningen valt.

Vid fondkommissionslagens tillkomst féreskrevs darfor i 16 § forsta
stycket bl. a att fondkommissionsbolag fick inncha vissa slag av virdepap-
per — aktier, emissionsbevis m. m — till ett anskaffningsvirde som uppgick
till hogst 2 milj. kr. eller som motsvarade 2 % av den genomsnittliga
arsomsittningen i bolagets kommissionshandel under de fem nirmast fore-
giende kalenderaren, dock hogst 10 milj. kr. I propositionen angavs sir-
skilt att de fasta beloppsgranscrna kunde behdva omprovas efter ndgra ar
(prop. 1978/79:9 s. 138).

I 16 § tredje stycket fondkommissionslagen stadgas att bankinspektio-
nen — om synnerliga skil foreligger — kan medge ett fondkommissionsbo-
lag att inncha ett storre handelslager 4n vad som éar tillitet enligt forsta
stycket.

Den nuvarande fondkommissionslagen ersatte lagen (1919:240) om
fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet. I 1919 ars lag fanns inte
nagon regel om begriinsning for fondkommissionsbolag av ritten att hilla
lager av egna akticr. For att dessa bolag skulle f& rimlig tid att anpassa sig
till de nya reglerna foreskrevs i punkt 3 dvergdngsbestimmelserna till den
nya fondkommissionslagen att bestimmelsen i 16 § skulle triida i kraft den
1 januari 1983, sdvitt avsag fondkommissionsbolag.

Ar 1982 iindrades bestammelsen om omfattningen av en fondkommissio-

Prop. 1987/88:123



nérs ritt att halla handelslager (prop. 1981/82:116s. 15[, NU 43, rskr. 433,  Prop. 1987/88:123
SFS 1982:546). En fondkommissionér fick siledes inneha aktier m. m. for

egen rikning till ett anskaffningsviirde av hogst 4 milj. kr. cller hogst 4 %

av rorelsens arliga omsittning, dock hogst 25 milj. kr. Med hiinsyn till den

ovan redovisade 6vergingsbestimmelsen till den nya fondkommissions-

lagen triadde dndringen i kraft den 1 januari 1985, men for bankerna har den

nya bestimmelsen tillimpats sedan juli 1982.

Ytterligare en dndring har skett i bestimmelserna om storleken av en
fondkommissionirs handelslager. Ar 1984 beslutades nimligen. efter for-
slag av bankinspektionen, att hogsta gransen for ett sadant lager skulle
hojas fran 25 milj. kr. till 50 milj. kr. (prop. 1983/84: 164, NU 38, rskr 381.
SFS 1984:438). 1 lagstiftningsirendet foreladg ocksa ett forslag fran Sifve-
ans Aktiebolag och Bonnier & Bonnier Independent Investment Aktiebo-
lag att maximigriansen pd 25 milj. kr. skulle slopas, medan 4 %-grinsen
skulle bibehallas. I propositionen uttalade foredraganden att det — mot
bakgrund av bl. a. den starkt 6kade omséattningen och Kursstegringarna niar
det gilllde savil borsregistrerade aktier som OTC-aktier — fanns anledning
att vidga ramarna for en fondkommissionirs mdjligheter att inncha han-
delslager av aktier m. m. Han férklarade sig emellertid inte vara beredd att
dérvid ge avkall pd principen om en fast maximibeloppsgrins. Inte heller
ansdg han att grinsen borde hojas si kraftigt som exempelvis Svenska
Bankforeningen och Sveriges Foreningsbankers Férbund hade foreslagit i
sina remissvar. Bankforeningen hade foresiagit att grinsen skulle sittas till
hogst 200 milj. kr. medan Foreningsbankernas forbund hade férordat en
grans vid hogst 100 milj. kr.

3 BankfOreningens skrivelse

I den inledningsvis nimnda skrivelsen har Bankf{éreningen — med instim-
mande av PKbanken — f{Greslagit @it beloppsgrinsen i 16 § fondkommis-
sionslagen hojs {ran nuvarande 50 milj. kr. till 200 milj. kr., vilket motsva-
rar den nivd som Bankféreningen cch PKbanken féreslog i samband med
den senaste dndringen av bestimmelsen (se avsnitt 2). Som skl for fram-
stillningen har Bankféreningen anfort bl. a. foljande.

Aktiviteten pd den svenska viirdepappersmarknaden har fortsatt att 6ka
aven under senare ar. Omsittningen pa svenska borsregistrerade aktier pa
A-listor {ordubblades mellan dren 1984-1986, frin ca 71 mitjarder kr. till ca
142 miljarder kr. Antalet bolag, vilkas aktier omsiitts p&2 marknaden, har
ocksa 6kat under de senaste aren. dven om den storsta 6kningen i den
delen hinfor sig till tiden fore ar 1984. Huvudparten av. affirerna pa
virdepappersmarknaden gors gencm fondkommissioniirer. Detta ar till
nytta for en pé alla satt vél fungerande marknad. Bankcrna ombesérjer i
egenskap av fondkommissionidrer omkring hélften av de affdrer som gors
genom fondkommissionérer. Erfarenheterna har visat att den begransning
i ratten att halla handelslager som foljer av 16 § fondkommissionslagen har
medfort avsevirda och tilltagande svarigheter for fondkommissionirerna,
inte minst bankcrna. 6



I skrivelsen anfor foreningen vidare att frigan om handelslagrets storlek
visserligen kommer att behandlas av bl. a. kreditmarknadskommittén. For-
eningen konstaterar emellertid diarvid att kommitténs forslag, som dnnu
inte foreligger, inte torde kunna genomforas pd ganska ling tid. Enligt
foreningens uppfattning iir dock fragan si viktig att en dndring bér genom-
foras redan nu.

Nair det géller risker for intressekonflikter i en fondkommissioniirs egen-
handel och i kommissionirens handel for kunders ridkning anser foreningen
att sddana knappast har aktualiserats i den praktiska verksamheten. Fér-
eningen tror inte heller att detta skulle ske med ett handelslager av den
foreslagna storlcken. bl.a. till f6ljd av att marknaden nu fungerar vél i
friga om savil kursséttning som kursdokumentation.

Enligt foreningens mening skulle den foreslagna hojningen inte heller
medféra ndgon nimnvird risk for bankerna cller fondkommissionsbo-
lagen. For det forsta skulle handelslagret ndmligen alltjimt ligga pé en lag
nivd. For det andra skulle fyraprocentspirren sasom hittills sétta en ldgre
grans for de mindre fondkommissicnéirerna och {or det tredje begrinsas
forlustriskerna av att rorelserna i ett handelslager dr mycket kortfristiga.

Avslutningsvis framhaller Bankforeningen att den foreslagna héjningen
kommer att innebéra att handelslagren forfarande kommer att ligga pi en
begrinsad niva. Foreningen hinvisar dirvid till att fyraprocentregeini 16 §
skulle medge handelslager for de storsta kommissioniirerna pa miljardbe-
lopp. om den beloppsmissiga begrinsningen inte fanns.

4 Remissutfallet

Samtliga remissinstanser har anslutit sig till Bankféreningens uppfattning
att de nuvarande reglerna om handelslagrets begrinsning inte ir anpassade
till den volym som aktiemarknaden har i dag. De flesta har darvid tillstyrkt
eller iimnat utan erinran forslaget att gransen hojs till 200 milj. kr. Bankin-
spekrionen anser att cn langsiktig 16sning kriver en annan Konstruktion av
handelslagerbegriinsningen. I avvaktan pa optionsutredningens och virde-
pappersmarknadskommitténs forslag foreslar inspektionen en hojning av
gransen till 100 milj. kr. En motsvarande hojning foresprikas av fullmidkri-
ge i Sveriges riksbank. Enligt fullmiktiges mening bor grinsen avse en
koncern i dess helhet dven om det i denna ingér flera fondkommissionérer.
Fullméaktige erinrar samtidigt om att en begrinsning av det fysiska inneha-
vet av ett visst slags vardepapper inte nédvéndigtvis aterspeglar en fond-
kommissionirs totala position i sadana papper eftersom eventuellt utesta-
ende termins- och optionskontrakt inte beaktas. Fragan om dven sddana
innchav bor innefattas i begriansningen 6vervégs enligt fullmiiktiges me-
ning lampligen nér stéllning tas till kreditmarknadskommitténs betinkan-
de. Ocksa kreditmarknadskommittén anser att gransen {or virdepappers-
innehav bor hojas till 100 milj. kr. Kommittén foreslar ocksa att den ligre
begriansningen hojs fran 4 milj. kr. till 25 milj. kr.. bl. a. i syfte att underiit-
ta nyetableringar av fondkommissionsbolag. 1 friga om koncerner skall
begrinsningen enligt kommitténs mening gilla f6r koncernen i dess helhet,
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dvs. oavsett antalet banker med fondkommissionstillstind och fondkom-
missionsbolag som ingér i koncernen. Kommittén har vidare anfort att
fragan om hojning av griinsen avseendc handelslager inte har sddan kopp-
ling till kommitténs arbete att [6sningen maste ansta till dess att kommittén
lamnar sitt betinkande.

5 Foredragandens ¢verviaganden

Som jag har anfort tidigare #r tanken bakom begransningarna av fondkom-

missiondrers ritt att inneha aktier {or egen riilkning, det s. k. handelslagret, —

att intressekonflikter hirigenom skall undvikas. Av ménga skiil, inte minst
praktiska, dr det emellertid ocksa viktigt att en fondkommissionéir for att
underlatta fondkommissionshandeln har mojlighet att ha ett tillrackligt
stort handelslager.

Aktieomsittningen pd Stockholms fondbors ¢kade under ar 1985 med
18 % och under r 1986 med 70 %. Under ar 1987 uppgick omsittningen till
125 miljarder kr. att jaimforas med 142 miljarder kr. for &r 1986. Under dren
1985 och 1986 steg fondbérsens totalindex med drygt 24 % resp. drygt
51 %. Under ar 1987 sjonk index med 7 %2.

Ovan niamnda uppgifter talar for att det nu kan vara befogat att tillata
fondkommissiondrer att inneha ett storre handelslager. En utvidgning skul-
le ocksé ligga helt i linje med vad som uttalades i samband med att
begrinsningsregeln inférdes (prop. 1978/79:9 s. 138), da det anférdes att
beloppsgriansen kunde behdva omprovas efter nigra ar. S& har ocksa skett
savil ar 1982 som &r 1984. A andrz sidan har, som framgar av vad jag har
anfort tidigare, kreditmarknadskommitién, optionsutredningen och vérde-
pappersmarknadskommittén enligt sina direktiv att 6verviga bl. a. fragan
om fondkommissionarers handelslager.

I sitt remissyttrande har kreditmarknadskommittén stillt sig positiv till
en hojning av den beloppsmiissiga grinsen for handelslager. Kommittén
har samtidigt uttalat att frdgan inte har en sddan koppling till kommitténs
arbete att I6sningen miste ansté till dess att kommittén lamnar sitt betén-
kande. Jag delar den uppfattningen och foreslar darfor att det nu genom-
fors en utvidgning av det slag som Bankféreningen har begirt. Den slutli-
ga, mer genomgripande, provningen av frigan bor ansté till dess att utred-
ningsforslagen foreligger. Detta giller aven den friga som riksbanken
sarskilt berért, ndmligen om begransningsregeln skall dndras si att utesta-
ende termins- och optionskontrakt beaktas. Med hénsyn till volymutveck-
lingen och kursforandringarna pé aktiemarknaden under de senaste aren ér
det emellertid enligt min mening angelédget att redan nu medge en hdjning
av gransen for handelslagrets storlck, sa att det grundliggande syftet med
handelslager inte himmas. Jag vill dock samtidigt understryka att den
16sning som jag nu forordar endast orde bli av kortfristig karaktir.

Nir det giller storleken av den hidjning som bor genomféras ansluter jag
mig till det stéllningstagande som bankinspektionen, riksbanksfullmiiktige
och kreditmarknadskommittén har gjort i sina remissyttranden. Jag féror-
dar sdledes att den hogsta granscn {6r fondkommissionirers innehav av
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aktier m. m. for egen rakning héjs fran 50 milj. Kr. till 100 milj. kr. Denna
hojning anser jag vara vél forenlig med de syften som ligger bakom be-
gransningsregelin.

I frdga om koncerner bor begransningsregeln gilla for en koncern i dess
helhet, oberoende av hur ménga banker med fondkommissionstillstand
och fondkommissionsbolag som ingér i koncernen. Som jag har framhailit i
propositionen om finansiella koncerner (prop. 1986/87:148 s. 30) méste en
bank, som avser att driva fondkommissionsrorelse inom banken och samti-
digt dger ctt fondkommissionsbolag, bestimma hur stor del av det gemen-
samma handelslagret som skall hianforas till banken resp. fondkommis-
sionsbolaget. P4 motsvarande sitt bér man nu bestimma hur stor del av
den foreslagna hojningen som skall hianf6ras till resp. institut inom koncer-
nen. Denna foérdelning skall anmalas till bankinspektionen.

I sitt remissyttrande har kreditmarknadskommittén ocksi foreslagit att
den lagre begriinsningen for en fondkommissionirs ratt att inncha virde-
papper for cgen rikning skall hojas fran 4 milj. kr. till 25 milj. kr. Forsla-
get syftar enligt kommittén bl. a. till att underlitta nyetableringar av fond-
kommissionsbolag pd marknaden. Jag anser emellertid inte att det finns
anledning att nu genomfora en sidan dndring. I stillet bor de forslag som dr
att vanta fran de olika utredningar som ir sysselsatta med fragan om
handelslager avvaktas. De eventuclla problem som hérvidlag kan uppsti
for ett nyetablerat fondkommissionsbolag bor dessutom kunna losas ge-
nom dispensregeln i 16 § tredje stycket fondkommissionslagen.

6 Overgdngsbestimmelser

De nya bestimmelserna foreslas trida i kraft den 1 juli 1988. Nagra
Overgingsbestimmelser ir inte erforderliga. Reglerna om att begrinsning-
en av handelslager i en koncern skall avse koncernen i dess helhet, oavsett
hur manga fondkommissionsbolag eller banker med fondkommissionstill-
stand som ingdr i koncernen, skulle i och for sig kunna innebiira en
begrinsning i férhallande till vad som géller i dag. Detta skulle emellertid
forutsatta koncerner med tre cller flera banker med fondkommissionstill-
stand eller fondkommissionsbolag. Nigon siddan koncern finns emellertid
— med ett sarskilt undantag — intc i Sverige. Undantaget avser GotaGrup-
pen-koncernen, i vilken ingar bl. a. tva banker och ctt fondkommissionsbo-
lag. For denna koncern har dock regeringen i ett beslut i januari 1988
foreskrivit att koncernens handelslager far uppga till hogst 100 milj. kr.

7 Lagradets horande

De foreslagna dndringarna dr av sddan beskaffenhet att lagradets horande
skulle sakna betydelse.
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8 Hemstéillan

Mecd hinvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta inom finansdepartementet upprittade forslag till
1. lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748)
2. lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617).

9 Beslut

Regeringen ansluter sig till féredragandens dverviganden och beslutar att

genom proposition foresla riksdagen att anta de forslag som foredraganden .

har lagt fram,
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Svenska Bankforeningen Prop. 1987/88:123

FRAMSTALLNING Diagal

1987-10-01

Finansdepartementet

Andring i fondkommissionslagens bestimmelse om fondkommissionsbolagsl
handelslager

Fondkommissionslagens (1979:748) 16 & innchéller en bestimmelse om
hur stort innehav av aktier m. m. ctt fondkommissionsbolag far ha for egen
rikning, det s.k. handclslagret. Bestimmelsen innehéller bl. a. foljande:
“Fondkommissionsbolag f&r inneha virdepapper ... som svarar mot fyra
procent av den genomsnittliga drsomsittningen i bolagets kommissions-
handel under de fem ndarmast féregiende kalenderaren, dock hogst femtio
miljoner kronor.” Genom hénvisning i 2 kap. 7 § tredje stycket bankrorel-
selagen (1987:617) il den nu namnda bestimmelsen giller den ocksi i
banks fondkommissionsrérelsc.

Begrinsningen till fyra procent respektive hogst 50 milj. kr. har gillt
sedan den 1 juli 1984 (sc prop. 1983/84:164), da den beloppsmissiga
gransen hdjdes frian 25 till SO milj. kr. Den i fondkommissionslagen ur-
sprungligen inforda bestimmelsen hade redan dessférinnan dndrats ar 1982
(sc prop. 1981/82:116), ocksd da i hojande riktning, nidmligen sa att cn
tidigare tviprocentsgrins hojdes till dircfter alltsd alltjamt gillande fyra
procent och den beloppsmiissiga ramen hdjdes frén tio till tjugofem milj.
kr. Dc hojningar som siledes forekommit ligger i linje med uttalanden som
gjordes vid fondkommissionslagens tillkomst om att de fasta beloppsgran-
serna i 16 § fondkommissionslagen cfter viss tid kunde bechéva omprovas
(prop. 1978/79:9, s. 138). De skil som legat bakom hittills genomforda
héjningar har framst géllt den 6kande omséattningen pa virdepappersmark-
naden. Det kan noteras att Svenska Bankfoéreningen och PKbanken i
samband med den scnaste av de bada niimnda héjningarna {Greslog att den
beloppsmiissiga griinsen skulle siittas till 200 milj. kr.

Aktiviteten pa den svenska vardepappersmarknaden har fortsatt att dka
dven under senare ar. Omsiittningen pa svenska borsnoterade aktier pa A-
listorna fordubblades mellan aren 1984 och 1986 fran ca 71 Mdr. kr. till ca
142 Mdr. kr. Antalet bolag vars aktier omsitts pd marknaden har ocksé
okat under de senaste &ren, dven om den stdrsta okningen i den delen
ligger i tiden fore &r 1984. Kurserna pa aktier har under stérre delen av
1980-talet stigit kraftigt och i det nirmastc férdubblats under perioden
1984—1986. Kursstegringen har varit markant dven under innevarande ar.

Huvudparten av affirerna pé virdepappersmarknaden gors genom fond-
kommissionir. Detta ar till gagn for en pa alla siitt val fungerande mark-
nad. Bankerna ombesdrjer i cgenskap av fondkommissiondrer omkring
hélften av de affirer som gir genom fondkommissioniir.

Erfarenheterna har visat att den begriinsning i ritten att hilla handels-
lager som foljer av 16 § fondkommissionslagen har medfort avseviirda och 1



tilltagande svarigheter f6r fondkommissionirerna, inte minst bankerna.

Det ar tydligt att frigan om handelslagrets storlek tas upp i kredit-
marknadskommittén och enligt uttulanden som gjorts i massmedia av
kommitténs ordférande ér det ocksid tydligt att kommittén syftar till en
hdjning av den legala ramen f6r lagret. Kommitténs forslag. som énnu inte
foreligger, torde dock inte kunna genomféras pa ganska l1ang tid. Fragan ar
emellertid s4 viktig att bankfércningen anser att en hdjning boér genomforas
redan nu. Den kan ske oberoende av kreditmarknadskommitténs arbete
och av det arbete som utférs inom den statliga kommitté, som ser éver
virdepappershandeln i stort och som — liksom kreditmarknadskommittén
— tordc ha anledning att komma in ocksé pa handelslagret och som Kanske
kan presentera forslag till mera langigicnde forindringar i hittillsvarande
ordning. Det forslag som framfors i det foljande far ses som provisoriskt i
avvaktan pa den mer genomgripande éversyn av reglerna om handelslagret
som pagér.

Handelslagrets egentliga funktion #r att underlitta aktichandeln och
handeln i vissa andra virdcpapper. Bara det faktum att lagret miste hallas
pa en niva som fér mdnga kommissionérer dr mycket l3g i forhallande cill
omséittningen gor att lagret inte fir denna dsyftade effekt. Det dr angeliget
att servicen mot de méanga kunderns som handlar med smirre poster kan
hillas pa en hog niva, vilket underliittas av ett decentraliserat innehav hos
fondkommissionérerna, nigot som hindras av nuvarande alltfor begrinsa-
de handelslager. Hir kan vidare pekas pa att mdnga affirer avser mycket
stora poster till avsevirda belopp. i vilket fall det inte d4r mojligt for en
kommissionér att kopa eller silja den aktuella posten vid ett tillfille.
Denne méste antingen under en kortare tid samla pd sig den aktuella
posten cller successivt silja ut den. Detta forsvaras eller hindras helt av
det gillande taket f6r lagrets storlek. Hér kan ocksa pekas pa den konkur-
rens fran utlandet som blir alltmer méirkbar dven nir det giller svenska
aktier. For att svenska fondkommissionirer skall klara den konkurrens fér
de inte himmas av legala begriinsningar som gér lingre én vad som giller
hos konkurrenterna, vilket &r fallet med nu behandlade regler. Ett aktivt
deltagande fran svenska fondkomm’ssioniirers sida i internationell aktie-
handel, vilket dr angeléget, understryker ytterligare behovet fér kommis-
siondrerna att kunna halla hog likviditet i viardepapper, antingen s att de
snabbt maste kunna ta pa sig en stor post i eget lager eller till undvikande
av oonskade kursrorelser successivt silja ut en dylik post.

En ytterligare faktor som talar {or ett storre handelslager én f. n. ér det
forhallandet att numera i en finansiel; koncern kan ingé fler in en fondkom-
missionar. Hiar ma hianvisas till bankféreningens remissyttrande denna dag
over GotaGruppens dispensansokan och vad diri anférs om handelslager.
Eftersom GotaGruppen inte bor tillitas ha ctt storre sammanlagt handels-
lager dn vad en kommissionar tillits ha, kan det nu géllande l4ga beloppet &
andra sidan i ett slag menligt inskriinka de i gruppen ingdcnde kommissio-
nirernas sedan linge inarbetade forméaga att driva handel.

Den risk for att intressekonflikter skulle kunna uppsté i fondkommissio-
nirs egenhandel och i kommissionirens handel f6r kunds rikning som i
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nigra sammanhang patalats har knappast aktualiserats i den praktiska Prop. 1987/88:123
verksamheten. Det finns inte anledning att befara att detta skulle ske heller  Bilaga 1
med ett handelslager av den storlek som hir kommer att foreslas. Markna-
den torde dessutom nu fungera s vil i1 friga om kursséttning och Kurs-
dokumentation att kunden normalt sett inte skall beh6éva utsittas for en
dylik risk. Viktigast i detta sammanhang ar emellertid att bankerna med
denna framstéllning inte vill skapa utrymme for egenhandel utan vill fa
battre méjligheter att genomfora affarer for kunders rikning. Aven om det
skulle gé att gora vinster i egenhandcln ir dessa nimligen sa obetydliga i
detta sammanhang jamfort med andra vinster i handeln att de kan forsum-
mas. Att halla ett handelslager ar dessutom Kostsamt.

Med en sa begrinsad hojning som bankféreningen hir foreslar skulle
heller inte uppkomma ndgon niamnvérd risk for bankerna eller fondkom-
missionsbolagen. For det forsta skulle handelslagret alltjamt ligga pé en lag
nivd. For det andra skulle fyraprocentspirren sisom hittills sitta en lagre
grins for de minsta fondkommissiondrerna och for det tredje begrinsas
forlustrisken av att rorelserna i handelslagret 4r mycket kortfristiga, vilket
i sig ger en begrinsad risk for kursforluster. En stor del av risken kan
dessutom elimineras med hjilp av options- cller terminsafférer.

Det anférda foranleder bankforeningen att foresla att den beloppsméssi-
ga gransen i 16 § fondkommissionslagen hojs frén nuvarande femtio milj.
kr. till tvdhundra milj. kr., dvs. till den nivd som bankféreningen och
PKbanken foreslog redan i samband med den senaste dndringen av be-
stimmelsen. Mcd en sddan hojning &terfors inte endast lagret till en mark-
nadsmissig nivd motsvarande 1984 ars utan cn sddan héjning borde ocksi
ge lagret en sédan storlek att det racker till dess att en mer genomgripande
Oversyn av regleringen av handelslagret kommit till stand.

Nar det giller den sdlunda foreslagna dndringen kan papekas att fyrapro-
centsregeln i samma bestimmelse, om inte den beloppsmissiga begrins-
ningen fanns, skulle medge handelslager for de storsta kommissiondrerna
pa miljardbelopp. Detta visar pa vilken begrinsad niva lagret skulle ligga
for dessa foretag 4ven med nu féreslagen héjning.

Hemstéllan

Svenska Bankforeningen hemstiller séledes om den éndringen i 16 § fond-
kommissionslagen ait den beloppsmissiga gransen for handelslagret som
nu diskuterats hdjs till 200 milj. kr. Detta bor ske sd att dndringen kan trada
i kraft senast vid arsskiftet 1987/88.

PKbanken har forklarat sig instimma i denna framstallning.
SVENSKA BANKFORENINGEN

C.-G. Killner
Per-Ola Jansson



Sammanstillning av remissyttranden over skrivelse
den 1 oktober 1987 fran Svenska Bankforeningen
om andring av 16 § fondkommissionslagen
(1979:748).

1. Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden over skrivelsen avgivits av bankinspektionen,
fullmiktige i Sveriges riksbank, Svenska Fondhandlareféreningen,
Svenska sparbanksféreningen, Sveriges Foreningsbankers Forbund,
Sparbankernas Bank, Foreningsbankernas Bank, styrelsen for Stockholms
fondbérs, kreditmarknadskommittén samt
virdepappersmarknadskommittén. .

Sparbankernas Bank har forklarat sig instimma i yttrandet frin Svenska
sparbanksforeningen, och pd motsvarande sitt har Foreningsbankernas
Bank instimt i yttrandet frin Sveriges Foreningsbankers Férbund.

2. Remissyttrandena

Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska sparbanksforeningen samt
Sveriges Foreningsbankers Forbund har i sina remissyttranden endast
forklarat att man tillstyrker forslaget zller lamnar detta utan erinran. Var-
depappersmarknadskommittén har forklarat att kommittén for nirvarande
inte dr beredd att uttala sig. I 6vrigt har foljande synpunker framforts.

2.1 Bankinspektionen

Enligt bankinspcktionens mening ar nuvarande regler for handelslagret
inte anpassade till den aktiemarknad som finns i dag. En langsiktig 16sning
kriaver, som inspektionen ser det, en annan konstruktion av handclslager-
begrinsningen. Ett slutligt stillningstagande till den frigan bor dock anstd
till dess att den provats i optionsutredningen och virdepappersmarknads-
kommittén.

Enligt bankinspektionens uppfattning utgér emellertid volymutveckling-
en och kursforindringarna sedan 1984 tillrdckliga skél for att ytterligare
héja gransen for handelslagret. Samtidigt kriver dock den intressekonflikt,
som ligger i handelslagret, liksom dven risksynpunkter att en hojning blir
mer begriinsad din vad Bankféreningen har foreslagit. Bankinspektionen
konstaterar ocksa att fondkommissicnirernas behov av en 6kning av be-
loppsgriansen skiftar med hansyn till den historiska utnyttjandegraden.

Bankinspektionen anser vid en sammanvigning av de anférda synpunk-
terna att hojningen av lagergransen bor stanna vid 100 milj. kr.
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2.2 Fullméiktige 1 Sveriges riksbank Prop. 1987/88: 123

. . . . Bilaga 2
Fragan om handelslagrets storlek i en finansiell koncern har tidigare be- &

handlats av fullmiktige i remissyttrandet éver promemorian “"Finansiella
koncerner™’. I sitt yttrande anférde fullmiktige att maximibeloppcet borde
hojas till 100 milj. kr. och att i en koncern detta belopp borde gilla
koncernen i dess helhet oavsett om déri ingick en eller flera fondkommis-
sionarer. Fullmiktige framholl att forslaget var ctt provisorium till dess en
mera genomgripande provning skett av bestimmelserna i anknytning till
behandlingen av kreditmarknadskommitténs betdnkande.

Fullmiiktige tillstyrker med hinvisning till vad som anférdes i nimnda
remissyttrande att handelslagrets storlek hojs. Hojningen bér dock begrin-
sas till 100 milj. kr. som fullmiktige da toreslog och avse individuella
fondkommissionérer cller. om flera fondkommissionédrer ingér i en kon-
cern, koncernen i dess helhet.

Fullmiktige vill emellertid erinra om att en begriinsning av det fysiska
innehavet av ett visst slags vardepapper inte nddvindigtvis aterspeglar en
fondkommissionirs totala position i sidana papper eftersom eventuella
utestdende termins- och optionskontrakt intc beaktas. Fragan om begriins-
ningen av handelslagret bér innefatta diven sidana positioner bor lampligen
overviigas nér stillning tas till kreditmarknadskommitténs betéinkande.

2.3 Styrelsen for Stockholms fondbors

Under ar 1985 och 1986 ¢kade akticomsittningen med 18 respektive 70
procent. Fondborsens totalindex steg under dessa tvd ar med drygt 24
respektive 51 procent. For ar 1987 uppgéar omsittningen t. 0. m. oktober
manad till 105.9 miljarder kr. att jimfora med 1986 drs motsvarande tal
123,0 miljarder. index har t. 0. m. oktober 1987 gkat med 4 procent.

Fran den 1 oktober 1985 finns tillforlitliga uppgifter om OTC-markna-
den. Omsittningen under tre manader 1985 uppgick till 0,2 miljarder kr.
medan motsvarande uppgift for hela 1986 utgjorde 2,1 miljarder. Omsiitt-
ningen t. 0. m. oktober ar 1987 uppgick till 2.4 miljarder. OTC-index har
vid motsvarandc tidpunkt 6kat med 8 procent.

Den nu angivna utvecklingen betriffande aktiehandeln under aren
1985— 1987 har varit sddan att den i och {or sig enligt bérsstyrelsens mening
motiverar en hojning av gransen for fondkommissionirernas handelslager.
Lagrets syfte ér bl. a. att underlitta handeln for de aktiedgare som inte har
mojlighet att handla i hela bérsposter samt att inom ramen fér market-
makersystemet gora OTC-handeln sa effektiv som mojligt. Med dagens
handelsvolymer kan det i vart fall for de storre kommissionirerna vara
svart att inom nuvarande ramar halla en tillfredsstillande likviditet for
dessa indamdl.

Den i februari 1987 tillsatta virdepappersmarknadsutredningen har att
enligt sina dircktiv 6verviga bl.a. reglerna om fondkommissionidrernas
handelslager i virdepapper. | dircktiven anges vidare betriffande fond-
kommissiondrernas verksamhet att den internationella utvecklingen enty-
digt gdr mot en minskning av kommissionshandeln och cn ékning av 15




handeln i egen portf6lj. Slopandet den 1 juli 1984 av fast courtage kan pa
sikt leda till en likartad utveckling hér i landet.

Mot bakgrund av angivna direktiv finns det skl att anta att virdepap-
persmarknadsutredningen i sinom tid kommer att ompréva den regel som
nu foreslas justerad. Det torde emellertid drdja minst ett par &r innan ett
utredningsforslag om detta kan bli gillande lag. Aven om det finns skiil
som talar for att invinta utredningens grundligare genomgéng av de pro-
blem rorande intressekonflikter m. m. som kan vara forknippade med ett
storre handclslager, vill borsstyrelsen med hansyn till den ovan redovisade
utvecklingen pa aktiemarknaden inte motsétia sig att den Ovre griansen for
fondkommissiondrernas handelslager justeras redan nu.

2.4 Kreditmarknadskommittén

Kreditmarknadskommittén kommer i sitt betinkande att redovisa en prin-
cipskiss over hur strukturen pa den svenska virdepappersmarknaden i
framtiden bor vara uppbyggd samt viika funktioner fondkommissionirerna
bor utéva. De funktioner som avses ir fondkommissionidrens méiklarfunk-
tion och handlarfunktion pa respektive penningmarknad och aktiemark-
nad. En form av kvalificerad handlarfunktion som bor 6verviigas dr market
maker rollen dvs. en fondkommissiondr som stéller officiella kop- och
saljkurser, tvavagspriser. Kommittén kommer att féresla konkreta regler
for samtliga funktioner utom vad avsar aktichandiarfunktionen och market
making. I dessa delar har kommittén konstaterat att grundliggande f6érut-
sittningar for tillskapande av dessa funktioner for narvarande saknas. Det
som i forsta hand &syftas 4r avsaknaden av handelsregler och effektiv
genomlysning av marknaden. Darfoér anser kommittén att det bor ankom-
ma pé virdepappersmarknadskommittén att utarbeta forslag till detaljreg-
tering for handlarfunktionen pa aktiemarknaden.

Diskussionen om handelslagrets begrinsning har samband med hur
strukturen pa den framtida marknaden 16scs. Enligt den principskiss kre-
ditmarknadskommittén forordar skall den fondkommissionar som bedriver
aktiemarknadsmikleri — den renocdlade aktiemarknadsméklaren — inte
tillatas ha ndgot handelslager eftersom denne aldrig tar egna positioner.
Nir det giller fondkommissiondrer som valt att upptrida som handlare
eller market maker skall denne ha mdjlighet att ha ett visentligt storre
handelslager an vad som idag ar mojligt.

De nuvarande reglerna betriffande handelslager grundar sig pa brutto-
innehav och beaktar inte de nya mgjligheterna som tillskapats pa senare tid
att med hjilp av optioner och terminskontrakt minska riskpositionstagande
i handclslager. Reglerna innebir dessutom att i praktiken lika stora lager-
positioner ges till samtliga fondkomraissionéirer oavsett kapitalbasens stor-
lek och verksamhetens omfattning. Kreditmarknadskommittén har mot
bakgrund av bland annat dessa omstindigheter Overvagt att i sitt betankan-
de foresla nya regler som bygger pa nettolagerberidkningar kombinerat med
dctaljerade foreskrifter om ““hedging’”. dvs. olika sitt att begrinsa risker. I
ett dylikt system, diar man bortser fran bruttoinnehavets storlck, utom
eventuellt ett hdgsta tak, och i stiillet koncentrerar sig pa att berikna
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nettorisker, borde parallellt méjligheten till blankning tillitas. 1 ett system  Prop. 1987/88:123
med nettolagerberiikning och déir blankning tillats kommer fondkommis-  Bilaga 2
siondrerna att pd grund av kostnads- och riskskal striiva efter att ha ctt s
litet handelslager som mdjligt och det lager de innchar kommer de att
riskforsikra med hjiilp av de nya instrumenten. Ett annat alternativ vore
att ta bort det absoluta taket for handelslagrets storlek och i stillet relatera
lagerstorlcken till storleken av det egna kapitalet. Detta skulle dock inne-
bira inforandet av en ny kapitaltiickningsregel dir handelslagret skulle
jamstillas med andra placeringar.

Kreditmarknadskommitién har funnit att tiden dnnu inte ér mogen for att
kommittén i sitt betiinkande skall kunna féresla sa genomgripande férind-
ringar i reglerna om handelslager som de tva ovan skisscrade l16sningarna
skulle innebédra. Vidare har den under viren 1987 tillsatta viardepappers-
marknadskommittén i sina dircktiv fitt i uppdrag att utreda reglerna om
handelslager och dirvid séka en ny konstruktion {or handelslagerbegrins-
ning. Mot denna bakgrund har kommittén valt att i sitt {orslag modifiera de
géllande bruttolagerbegriinsningsreglerna. Kommitténs forslag skall i den-
na del betraktas som en interimistisk 10sning i avvaktan pa att férutsitt-
ningar foreligger att pa den svenska aktiemarknaden introducera handlar-
funktionen och market maker rollen.

Den nuvarande akticlagerbegriinsningen tradde 1 kraft den 1 januari
1985. Efter regelns ikrafttridande har aktiemarknaden utvecklats kraftigt.
Bland annat har omsiittningen pa Stockholms fondbors liksom bérsvirdet
mer in fordubblats. Enbart mot bakgrund hérav finns ett behov att hoja
handelslagrets storlck for att inte handelslagrets grundliggande funktioner
skall himmas. Dessutom har under samma period fondkommissionsbola-
gens totala egna kapital jimte obeskattade reserver dkat kraftigt och dér-
med har bolagens forméga att bira forluster i handelslagret 6kat. Enligt
kreditmarknadskommittén skulle dock den av bankféreningen foreslagna
héjningen till 200 milj. kr. innebira en alltfor kraftig 6kning av mojligheten
att inncha aktier i handelslager och ritten att bedriva egenhandel. Det 4r
kommitténs mening att det skulle vara oférenligt med syftet bakom de
nuvarande begrinsningsreglerna att tillita sd stora aktielager som bank-
forcningen foreslar. Foreningens forslag skuile kunna innebira ctt steg i
utvecklingen av inforandet av handlarfunktionen pd den svenska aklie-
marknaden utan att de av kommittén ovan nimnda {érutsitiningarna,
handelsregler och genomlysning av marknaden, ér for handen.

Kreditmarknadskommittén foresiar darfor att lagerbegrinsningen hojs
till 100 milj. kr. och att den ligre begrinsningen héjs fran fyra milj. kr. tll
25 milj. kr. bland annat 1 syfte att underlitta nyetableringar. Diiremot bor
4-procentsregeln, vilken beaktar omfattningen av tidigare ars kommis-
sionshandel. kvarsta eftersom de foreslagna dndringarna inte syftar till att

missiga gransen for handelslagret — 100 milj. kr.— skall gélla en koncern i
dess helhet dvs. oavsett hur manga banker med fondkommissionstillstiind
och fondkommissionsbolag som ingér i samma koncern skall dessa gemen-
samt maximalt ha riitt att inncha handelslager om 100 milj. kr.
Kreditmarknadskommittén stiller sig sdlunda positiv till en hgjning av 17



den beloppsmiissiga grinsen {Or handelslagret piv sitt ovan angivits. 1ré-
gan har inte sadan Koppling till kommitténs arbete utt 1osningen pa [rigan
behdver avvaktas fram dll dess att kommittén limnar sitt betiinkande.
Slutligen skall erinras om att reglerna om handelslager inte berdr handeln
mced options- och terminskontrakt.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1988
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