Motion till riksdagen

1989/90:N220
av Hadar Cars m.fl. (fp)
Kapitalmarknaden

Aktiva och effektivt fungerande penning- och aktiemarknader ar en forut-
sdttning for att ndringslivets behov av riskkapital ska tryggas. Riskkapitalet
behdvs for produktivitetshdjande investeringar som ger ekonomisk tillvaxt
och utrymme for realldnedkningar.

Folkpartiet arbetar for att fler manniskor genom ett brett folkligtaktiespa-
rande ska fa del i det varde som omsatts pa vardepappersmarknaderna. Soci-
aldemokratisk politik har arbetat i motsatt riktning. Man har konsekvent
valt att gynna institutionellt och kollektivt d4gande och motarbetat bredd-
ningar av dgandet, t.ex. genom att infdra sociala avgifter pa vinstandelar.

Regeringens politik gentemot kapitalmarknaderna har inneburit standiga
ingrepp i form av forandrade regler och nya pélagor. Detta satt att standigt
lansera forandringar motverkar ett ldngsiktigt och seriost beteende pa varde-
pappersmarknaderna och uppmuntrar till kortsiktig spekulation.

Sedan 1982 har vardepappersmarknaderna bl.a. drabbats av ett antal nya
skatter. De mest negativa ar omsattningskatterna pd vardepapper. Dessa
standiga forandringar ar av ondo. Vi anser att det i stéllet bor sattas 1angsik-
tiga och tydliga granser fOr aktorerna pa kapitalmarknaderna.

I Obligations- och penningmarknaderna

Kreditmarknadens uppgift ar att overfora dverskottssparande till personer
och foretag som behover 1ana, pa ett s3 effektivt satt som mojligt, dvs. till
lagsta mojliga samhallsekonomiska kostnad.

Forutsattningarna pa kreditmarknaden har forandratskraftigt under 1980-
talet genom den avreglering som har skett. Diskontot har forlorat sin roll
som likriktare p4d marknaden, rantedifferenserna gentemot omvarlden har
minskat och marknaden internationaliserats. Vi noterar med tillfredsstal-
lelse dessa liberaliseringar.

Utvecklingen har ocksé inneburit att nya finansiella instrument tillkommit
pa den svenska marknaden, t ex olika typer av leveranskontrakt. Aven detta
ser vi som positivt.

Valutaregleringen har nu avvecklats ndstan helt. Ett avgdrande steg togs
vid halvarsskiftet 1989 da regleringens s k harda karna togs bort. Darmed
blev det mdjligt for svenskar att spara och lana i utlandsk valuta och for ut-
landska placerare att kopa svenska kronobligationer. Betydelsen av denna
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avreglering kan knappast overskattas. Inneborden ér att den ekonomiska
valfriheten okat vdsentligt, inte minst for hushallen.

Resterande reglering innebar att transaktioner med utlandsk valuta maste
forvaras i depd, att svenska hushall inte far ha inldningskonton i utlandet
samt att det rdder forbud mot betalning for utlandska forsdkringar med
storre belopp dan 3 000 kronor. Dessa regleringar motiveras med behov av
statistik for betalningsbalansen samt av skattekontrollskal.

Vér grundldggande installning ar att valutaregleringen enbart skall varaen
beredskapslag. Aven regeringen siger sigha denna uppfattning. Endeparte-
mentspromemoria finns utarbetad och regeringen har aviserat en proposi-
tion under véren. Vi aterkommer d& med véra konkreta synpunkter.

Vissa andra regleringar finns kvar. Vi anser att det s.k. oktrojforfarandet
for etablering av banker och forsakringsbolag bor avskaffas. Likasa avvisar
vi de nya regleringar i form av dgarbegransningar i bankerna som kredit-
marknadskommittén foreslagit (SOU 1988:29). Regelsystemet i Sverige
maste anpassas till vad som galler i omvirlden.

Vi ar ocksé starkt kritiska till idéerna om fortsatt och utvidgad reglering
av vad banker respektive forsakringsbolag far agna sig at. 1 verkligheten ar
granserna mellan de tjdnster som erbjuds av banker och forsdkringsbolag
redan flytande. Redan nuvarande reglering leder till svdra gransdragnings-
problem och onddigt krdngel. For konsumenterna ar det angelaget att kon-
kurrensen ar effektiv pa alla marknader, inklusive dessa finansiella tjanste-
marknader. Inte heller finns det skal att ha sdrskilda placeringsbegransnings-
regler for banker och forsdakringsbolag.

Systemet med statligastyrelserepresentanteri affarsbankernas och forsak-
ringsbolagens styrelser bor avskaffas. Det allmannas kontroll bor utévas av
tillsynsmyndigheten, inte genom att statens representanter ar med da affars-
utveckling, strategier och interna affiarsangelagenheter diskuteras och beslu-
tas.

1.1 Omsittningsskatten pa penningmarknaden

Viéren 1987 inférdes en omsattningsskatt pd handel med vardepapper pa
penningmarknaden, den s.k. "valpskatten™. En omséttningsskatt 6kar trans-
aktionskostnaderna. dvs. "slar en kil” mellan séljare och kdpare. Dettaleder
till att likviditeten pd marknaden minskar. Likviditet ar ett matt pa hur latt
det ar att omsitta en tillgdng. Efter omsattningsskattens inforande har vi fatt
bevittna hur omsittningen p& den svenska penningmarknaden minskat
mycket kraftigt, fran 40 till 4 miljarder per dag. Handeln har i stéllet flyttat
utomlands.

Stora foretag har gjort sig oberoende av den svenska penningmarknaden
genom att flytta sina finansavdelningar till utlandet. Skatten har slagit hart
mot hushall och sméforetag som inte har dessa mojligheter. Sedan dessinfor-
ande har skillnaden mellan rdntorna pa femériga statsobligationer och lika
langa bostadsobligationer 6kat med néstan 0.5 procent och séledes inneburit
en Okad kostnad for vanliga manniskors boende.

Aven intaktsmissigt har "valpskatten” inneburit ett bakslag genom att
handeln har flyttat utomlands. Sammantaget torde ett avskaffande av valp-
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skatten rcducera belastningen pa statens budget med betydande belopp.
Mot bakgrund av detta anser vi att omsattningsskatten pa penningmarkna-
den bor avskaffas.

2 Aktiemarknaden

En vil fungerandc aktiemarknad ar en av marknadsekonomins hornstenar.
Aktiebolagsformen och fondborsen gor det mojligt att pa ett effektivt satt
sprida foretagandets dgande och risker, vdrdera foretag och forse néringsli-
vet med riskvilligt kapital.

Aktiviteten pé& Stockholms fondbors 6kade kraftigt under borjan av 1980-
talet for att 1986 n& ¢n topp. Darefter har omsattningen sjunkit successivt.
Kursutvecklingen har ockséd varit starkt uppatriktad. I genomsnitt har den
arliga kursokningen legat pa 30 %. Sammanfattningsvis kan sagas att bor-
sens funktion som finansiceringskélla har 6kat i omfattning samt effektivise-
rats.

Under 1980-talet har ockséa flera nya finansiella instrument introducerats,
t ex kop- och saljoptioner, terminskontrakt och utlandska depabevis. Viser
positivt pd denna utveckling mot storre mangfald som marknaderna genom-
gatt. Genom att skapa mojligheter for placerare att forsakra sig mot kursris-
ker har det forbattrat naringslivets kapitalforsorjning och minskat samhal-
lets "totala” risk.

2.1 Omsittningsskatten pa aktier

Omsattningsskatten pa aktier har medfort att ca 40 % av den svenska om-
sattningen pad aktiemarknaden Overforts till utlandska borser med lagre
transaktionskostnader. Denna trend berdknas fortsatta nar det giller stor-
foretagens aktier. Bortfallet av de stora foretagens aktier fran den svenska
borsen medfor hojda transaktionskostnader for mindre foretag, exempelvis
p& OTC- och O-listan.

Omsattningsskatten pa aktiemarknaden har effektivt undergravt de goda
mojligheter Sverige annars skulle haft att utvecklas till ett centrum for varde-
pappershandel och exportor av finansiella tjanster. Sverige hade da skatten
infordes utvecklat ett betydande kunskapskapital for datoriserade handels-
system och nya organisationsformer.

Oberoende bedomare dr entydigt negativa till omsattningsskatten. Den
mest allvarliga effekten anses, liksom med valpskatten, vara att6kade trans-
aktionskostnader leder till en minskad likviditet pd marknaden. I Norge och
Danmark har man beslutat att avveckla liknande omséttningsskatter. Bors-
styrelsen beslot nyligen enhalligt, att yrka pa ett avskaffande dven i Sverige.
Folkpartiet anser att omsattningsskatten pa aktier bor avskaffas snarast.

2.2 Insiderhandel

Den explosionsartade utvecklingen pé& vardepappersmarknaden i Sverige
har inneburit 6kade mojligheter till stora vinster vid handel baserad pa icke
offentliggjord information, s.k. insiderhandel. 1985 &rs vardepappersmark-
nadslag har visat sig vara tamligen tandlos vad galler att forhindra denna typ
av verksamhet.
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Det finns fyra huvudskal som talar for en skarpning av den svenska insi-
derlagstiftningen:

1. Det dr av storsta betydelse for landets ekonomi att vi kan importera
utlandskt kapital. Idag ar insiderreglerna i Storbritannien, USA och enligt
EG-direktiven hérdare dn de svenska. Utan en adekvat insiderlagstiftning
16per vi pa langre sikt risken att minska fortroendet for den svenska aktie-
handeln pa ett sdtt som skulle avhélla utlandska placerare fran aktiekop i
Sverige.

2. Fortroende ar viktigt i alla affirer. Om den som vill kopa eller silja
aktier hela tiden har en kénsla av att personer med hemliga kunskaper skor
sig kommer marknaden alltid att motas med misstro. I langden kommer
detta att underminera aktiemarknaden.

3. Smaspararna kan aldrig vara insiders. En skarptinsiderlagstiftning be-
hovs for att skydda smaspararna.

4. En forutsattning for en effektiv marknad ar att alla placerare har moj-
lighet att ta del av samma information. Det innebar inte att alla utnyttjar sig
avinformationen, men det faktum att informationen finns tillganglig for alla
gor att marknaden kan fungera rationellt och prisséttningen bli den riktiga.

Mot bakgrund av detta anser vi i likhet med vardepappersmarknadskom-
mitténs betankande, SOU 1989:72, att insiderlagstiftningen bor skarpas.
Skarpningen foreslas i utredningen att gélla sval den personkrets som lagen
riktar sig mot som de typer av finansiella instrument och de former av infor-
mation som berors.

For ndrvarande omfattas endast en sndv krets av personer i ledningen for
det foretag vars aktier det galler av straffansvar for insiderbrott. Lagen bor
andras s att insiderkretsen omfattar alla personer som i sin stéllning fatt in-
formation om en icke offentliggjord kurspéverkande omstandighet. Exem-
pel pa personer som bor omfattas av insiderregleringen ar placerare hos fi-
nansiella institutioner, anstallda hos fondkommissionarer, finansanalytiker,
ekonomijournalister och tjansteméan vid offentliga myndigheter.

Samtliga fondpapper och finansiella instrument bor omfattas av en ny ut-
vidgad lag. Denna bor ocksé galla alla slag av information om icke offentlig-
gjorda omstdndigheter som kan péverka kursen pa aktier och andra finan-
siella instrument, till exempel om ranteforandringar, valutakursiandringar el-
ler orderlaget pd marknaden, och inte som nu begransas till kinnedom om
forhallandena i ett visst borsbolag.

Lagtekniskt bor nya lagregler pa insider-omradet fa en generell utform-
ning, motsvarande lagstiftningen inom EG. Generella regler kan skapa un-
derlag for en sjalvsanerande verksamhet inom néringsliv, organisationer och
myndigheter. Etiska regler som skapats genom frivilliga dverenskommelser
har fordelen att de ar mindre stela dn lagar och darmed ldttare kan anpassas
till oférutsebara nya situationer och instrument pa en snabbt foranderlig
marknad.

Vi forutsatter att regeringen dterkommer med ett lagforslag med ovan an-
given innebord.
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2.3 Borsens organisation

Stockholms fondbors har idag monopol pé att bedriva borsverksamhet. Ef-
fektivitet pd aktieborser handlar fraimst om god likviditet, dvs. att en kund
snabbt kan kopa och silja aktier. Effektivitet innebar ocksa god service, for-
méga att utveckla nya produkter och hélla laga kostnader. Monopol r enligt
var mening inte ett bra medel for att dstadkomma detta.

Framvixten av den privata optionsborsen OM, Stockholms Optionsmark-
nad, vid sidan av Stockholms Fondbors ar i Sverige det framsta beviset pé
att enskilda initiativ kan fornya vardepappersmarknaden och ocksa leda till
tjansteexport. OM:s handelssystem har etablerats i flera europeiska lander.

Konkurrenskraft viaxer inte under skydd av handelshinder. Tvartom skar-
per konkurrensmdjligheten flexibilitet. kompetens och kundservice och ska-
par mojligheter for internationellt slagkraftiga tjanster. Detta har visat sig
gang efter gang i bransch efter bransch. Finansiella tjanster i form av bors-
och clearingverksamhet utgor inte ndgot undantag. Etableringsfrihet under
goda generella normer och en aktiv tillsyn ar enligt var mening den bista
garantin for vélskotta marknadsplatser, vilket i sin tur innebdr 6kad aktivitet
och likviditet.

Marknaden verkar i sig for en koncentration av vardepappershandeln.
Det dr endast nar en bors inte fungerar bra eller inte tar till vara nya utveck-
lingsmojligheter som det kommer vara mojligt att starta nya borser. Stock-
holms Fondbors behdver inte det skydd som ett reglerat monopol ger.

Konkurrensen ar inte bara en garant for effektivitet i handeln. Den ér
ocksd en utvecklingsfaktor. Genom den dynamik, som forkomsten av eller
mojligheten till flera marknadsplatser ger, skapas forutsattningarna for en
utveckling som tacker olika kundbehov. Om nya l6nsamma omraden till-
kommer for en marknadsplats, ar det naturligt for andra marknadsplatser att
forsoka konkurrera. Darigenom sjunker sannolikt prisnivan och servicekva-
liteten 6kar. Om endast en marknadsplats i praktiken medges, finns det risk
att frinvaron av potentiell konkurrens minskar intresset hos den marknads-
platsen att prova nya vigar eller vilja rationalisera.

Borsmonopolet har ocksé forhindrat framviaxten av lokala och regionala
borser. Detta ar beklagligt, eftersom det kan vara ett vasentligt inslag i en
regions ekonomiska utveckling att aktier inom regionen kan handlas pa en
regional bors. Fore 1976 hade i USA New York Stock Exchange (NYSE)
monopol pa de vardepapper man registrerat. Andra borser fick bara ta upp
vardepapper som inte fanns registrerade pd NYSE. Monopolet slopades for
att mojliggora okad konkurrens genom registrering av samma vardepapper
pa olika borser.

Det ar svart att se logiken i att t.ex. Volvoaktier far handlas i borshusen i
Stockholm. Kopenhamn, Oslo och Helsingfors — men inte i Malmé.

Borsstyrelsen bestar sedan dndringen 1984 av en majoritet utsedda av det
allmanna. Vi menar att ett s dominerande statligt inflytande ar till nackdel
for borsverksamheten. Folkpartict anser att borsstyrelsens majoritet bor be-
std av personer som ar utsedda av borsmedlemmarna, borsforetagen och ak-
tiedgarna. Ett avskaffande av borsmonopolet tar bort de sista argumenten
for statlig majoritet i borsstyrelsen. Den offentliga kontrollen bor utovas av
Bankinspektionen.
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Med ett statligt styrelseinflytande vid sidan av lagstiftning och tillsyn finns
det en risk att den senare inte far fullgod effektivitet. Det kan ifrdgasattas
om Bankinspektionen dver huvud taget i praktiken kan reagera i kansliga
eller svarbedomda fall mot beslut som fattats av de samhalleliga represen-
tanterna.

2.4 Ett spritt agande

Ett spritt 4gande dr en forutsattning for en val fungerande marknadseko-
nomi. Till f6ljd av den socialdemokratiska regeringens politik har agarkon-
centrationen Okat under 1980-talet. Viktiga faktorer i denna utveckling har
varit lontagarfondernas inférande och AP-fondernas 0kade aktieinnehav.
Folkpartiet anser att denna utveckling maste vdndas.

En viktig vag till ett brett folkligt aktiedgande ar att fler foretag infor vinst-
andelssystem. Detta motverkas idag av att vinstandelarna ar belagda med
sociala avgifter. Vi anser att vinstandelar ska befrias fran sociala avgifter da
de binds i minst fem ar.

I en sdrskild motion redovisar vi vart program for agandespridning mer i
detalj.

2.5 Aktiehandel over grinserna

De flesta borsforetag har ett s.k. utlanningsforbehall inskrivet i bolagsord-
ningen. D4 ett foretag har detta forbehall far utldndska foretag inte forvarva
mer dan 20 % av rosterna och 40 % av kapitalet i foretaget utan forvarvstill-
stadnd vilket meddelas av regeringen.

Bland vissa l6ntagare kanske det upplevs som negativt att arbetai ett fore-
tag som har utlandska dgare. Samtidigt som denna kansla méste tas pa allvar
ser vi att restriktionerna mot utlandskt dgande har ett antal olyckliga effek-
ter:

Reglerna konserverar den rddande maktstrukturen och gor att foretags-
ledningen koncentrerar sig pa att bevara denna i stéllet for att utveckla fore-
taget. Konkurrensen minskar och utvecklingen hammas.

Smaéspararna forlorar pa reglerna, eftersom aktierna skulle varderas hogre
om det inte fanns négra restriktioner for utlindska foretag att kopa aktier.

Reglerna kan ocksé ge upphov till problem for svenska foretag som vill
kopa foretag utomlands. Dessa lander kan da vagra tillstdnd till féretagskop
genom att hénvisa till de svenska protektionistiska reglerna. Denna risk ar
stor i synnerhet vad giller Sveriges forhallande till den Europeiska Gemen-
skapen.

Vidare fungerar forvarvsreglerna som en hamsko pa placerare som 6nskar
erhélla en bittre global diversifiering av sin vardepappersportfolj. Detta le-
der till att avkastningskraven pa svenska noterade bolag blir onddigt hoga,
vilket fordyrar naringslivets riskkapitalforsorjning.

I grund och botten baseras hela detta tinkande pa idén att svenska foretag
bor forbli svenska och att utlindska foretag inte har nagot att bidra med.
Detta ar en felsyn. Svenska fOoretag har ett stort behov av att importera tek-
nik, kunnande och kapital frdn andra ldnder. Ibland kan detta behov bast
tackas genom att ett svenskt foretag ingar i en storre internationell helhet.
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Behovet av att importera teknologi blir bara storre och storre. Det vore
olyckligt om svenska regler om foretagsforvarv lade hinder i vdgen for den
svenska industrins utveckling och konkurrenskraft.

Vi anser att 1982 ars lag om utlandska forvérv av svenska foretag bor av-
skaffas.

For svenska finans- och kreditbolag tillats for narvarande inget utlandskt
agande alls. Den 15 januari 6verlimnade regeringen ett forslag till forand-
ring av dessa regler till lagradet. Enligt forslaget ska forbudet ersattas av fo-
retagsforvarvslagen. VAr syn pa reglerna for utlandskt dgande i finans- och
kreditbolag kommer vi att utveckla i samband med att propositionen presen-
teras.

Hemstallan

Med héanvisning till det anforda hemstalls

1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad i mo-
tionen anforts om kreditmarknadskommitténs betankande om lag-
stadgade begransningar i dgandet av bank- och forsakringsbolag,

2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdnna vad i mo-
tionen anforts om avregleringar av tilldtna verksamhetsfalt for banker
och forsakringsbolag,

[att riksdagen hos regeringen begér forslag till avskaffande avom-
sdttningsskatten pa penningmarknaden,’]

[att riksdagen hos regeringen begir forslag till avskaffande av om-
sdttningsskatten pa aktier,']

3. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdanna vad i mo-
tionen anforts om skarpta insiderregler,

4. att riksdagen beslutar avskaffa systemet med statliga styrelse-
representanter i banker och forsakringsbolag,

5. att riksdagen beslutar upphava 1982 ars lag om utlandska for-
varv av svenska foretag,

6. att riksdagen hos regeringen begar forslag till forandring av la-
gen om Stockholms fondbors s& att borsstyrelsens sammansattning
fordndras i enlighet med vad i motionen anforts,

7. att riksdagen hos regeringen begar forslag till sddan andring av
lagen om Stockholms fondbors sa att dess monopol pa vardepappers-
handel upphor.
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Stockholm den 18 januari 1990
Hadar Cars (fp)

Isa Halvarsson (fp)

Christer Eirefelt (fp)

Anne Wibble (fp)
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Gudrun Norberg (fp)

Lars De Geer (fp)
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