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1. De finansiella marknadernas betydelse

Vi vill skapa det positiva klimat for niringsverksamhet som krivs for att
svenska och utlindska foretag och kapitalplacerare skall finna detintressant
och lockande att investera 1 Sverige.

Dirfor vill vi genom en generell politik stirka marknadse konomin. Ni-
ringsfriheten miste befistas bl.a. genom avregleringar och rivna grinshin-
der.

Grunden for det svenska vilstandet har varit och ar eninternatione It kon-
kurrenskraftig industri. Genom initiativkraft och kompetens har den
svenska industrin formatt kompensera hemmamarknadens relativa litenhet
med framgangar pd marknader i andra linder. Pa vissa omraden ér svensk
industri virldsledande.

Under senare ar har tjinstesektorn kommit att spela en allt viktigare roll
1svenskt niringshv. Samma utveckling ar tydlig i flertalet andra industrildn-
der och det internationella tjinsteutbytet okar.

Ett av fundamenten i varje modern marknadse konomi ér de finansiella
marknaderna. Vilfungerande finansiella marknaderallokerar och sitter pris
pa riskkapital. Det ir en forutsattning for att investeringarna gors pa det
mest effe ktivasittet. Hoga transaktionskostnader pé de finansiella markna-
dernaskadar deras funktion — indirekt skadas diirmed hela ekonomin. Stat-
lig reglering och beskattning av de finansiella marknade rna kan darfor fa ne-
gativa folydverkningar i andra delar av ekonomin.

De finansiella marknaderna har kommit att globaliseras tack vare ny han-
delsteknik och avregleringen av valuta- och kapitalrorelser. De finansiella
marknaderna kopplas numera samman runt jordklotet och handeln bedrivs
dygnet runt. Konkurrensen mellan marknadsplatserna blir knivskarp. Lo-
kala skattepalagor och siirskilda regler blir dirmed forodande.

De finansiella marknadernas betydelse for riskkapitalforsorjningen och
foretagandets villkor kan knappast overdrivas. Forst nir en fungerande ak-
tie- och kreditmarknad kommit igang kan marknadse konomin fungera till-
fredsstillande.

Den finansiella sektorn har utvecklats utomordentligt snabbt saval i Sve-
rige som i andra linder. Sektorn karakteriseras av innovationsrikedom, tek-
nisk utveckling och internationalisering,

Aven pi detta omrade har Sverige forutsittningar att spela en framtri-
dande internationell roll. Sverige har i internationell jamforelse effektiva
banker och fondkommissionsbolag. en innovativ och tekniskt vil utvecklad
virdepappershandel. laga transaktionskostnader vid virdepappersaffirer
(om man bortser fran omsittningsskatten). goda telekommunikationer, god
utbildningsnivi och tillgang till kompetenta och sprakkunniga radgivare.

Kompetensen och kunnandet inom de finansiella marknaderna i Sverige
ar en tillgang for landet. Ett exempel ar att konceptet for Stockholms op-
tionsmarknad numera har introducerats 1 bl.a. Helsingfors, Paris. Madrid
och London. Detta visar att svenska foretag besitter betydande kompetens
och konkurrenskraft. Felaktigt utformade skatteregeler hotar rycka undan
grunden for de svenska finansiella marknaderna.
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2. Problembeskrivning

De finansiella marknaderna i1 Sverige fick ett betydande uppsving i borjan
av 1980-talet. Denenda verkliga marknadsplatsen — aktieborsen — praglades
dessforinnan av 1dg omsattning och internationclit sett lag viardering.

Den nirmast explosionsartade utvecklingen under 1980-talet paverkade
saval kursbildningen som omsattningen. En fungerande penningmarknad
tillkom. Optionsmarknader uppkom och krav pa en obligationsbors restes.

Den positiva utvecklingen brots emellertid av regeringens olika ingrepp.
Omsittningsskatten pé aktier infordes och fordubblades senare och kom att
utvidgas till en s k valpskatt. Aven realisationsvinstbeskattningen pa aktier
skarptes. Skatt pa konvertibler infordes. Visentliga skarpningar av den s.k.
kapitalbeskattningen aviserades i skatteuppgorelsen under den gdngna hos-
ten. Forutom virldens hogsta skattetryck kommer Sverige nu att fd vastvarl-
dens hogsta kapitalbeskattning och kanske den hogsta beskattningen pa fi-
nansiella transaktioner.

Den finansiclla sektorn har. trots en hirdnande internationell konkurrens,
givits vasentligt samre verksamhetsbetingelser an vad som giller for motsva-
rande verksamhet 1 de flesta andra visteuropeiska lander. Omsittningsskat-
ten pa vardepapper som infordes 1984 och senarc utvidgats och skarpts har
inte endast medfort ett vasentligt minskat internationellt intresse for den
svenska varde pappersmarknaden i allminhct utan aven lett till att en bety-
dande del av handeln med svenska aktier flyttat utomlands.

Svenska borsnoterade aktier virderas i dag i en internationell miljo. Om-
sattningen pa fondborsen har snabbt sjunkit efter socialdemokraternas in-
forande av omsittningsskatt pd aktier. I dag har en betydande del av aktie-
handeln — och dirmed kursbildningen - pd de storsta svenska foretagen flyt-
tat till framst London och New York dar transaktionskostnaderna dr vasent-
ligt lagre.

Plancrna pd en obligationsbors har lagts pa is i och med att en stor del av
handeln flyttat till Kopenhamn. Samtidigt har emsattningen pd penning-
marknaden minskat.

Detta utgdr ett allvarligt hot mot de svenska finansiella marknaderna.
Kompetensen forsvinner ut ur landet. Allt fler marknadsaktorer flyttar
utomlands genom olika former av etableringar. Den bristfalliga marknads-
funktionen leder till hogre kostnader for de svenska finansiella foretagen.
Samtidigt fordyras riskkapitalforsorjningen, rantenivierna pressas uppat
och den lokala kompetensen minskar. Skadorna ar delvis odterkalleliga.

Sa lange omsattningsskatten pa virde pappershandeln finns kvar saknas
mojligheter for Sverige att hivda sig internationellt pa det finansiella omra-
det. sarskilt som motsvarande skatter helt eller delvis awskaffats eller ar pa
vag att avskaffas i andraldander. Resultatet blir en simre fungerande svensk
kapttalmarknad. ndgot som inte endast ne gativt paverkar den svenska tjans-
teexporten utan aven forsvarar och fordyrar det svenska naringslive ts kapi-
talforsorjning. Framst drabbas de mindre och medelstora foretagen som inte
pd samma sdtt som de stora foretagen har tillgdng till den internationella ka-
pitalmarknaden.

Ett antal dtgirder behover vidtas for att aterstilla de finansiella markna-
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dernas konkurrenskraft gentemot utlandet. Mojligheterna att aterta forlo-
rade marknadsandelar ar hegriinsade. men detir viktigt att stoppa den nuva-
rande forsvagningen.

3. Deanstitutionelta ramarna

tn fungerande marknad forutsatter ramar som gynnar en fri konkurrens pa
lika villkor. Detta i sin tur leder till krav pa lika behandling av aktdrerna pa
marknaden.

I ett internationellt perspektiv ar Sverige starkt beroende av den interna-
tionella utvecklingen och den snabbt globaliserade dygnet-runt-handeln pa
borscrna.

De regelverk vistiller upp maste darfor nd upp till den standard som giller
i omvirlden. samtdigt som den méjliggér utvecklingen av konkurrenskraf-
tiga marknadsplatser 1 Sverige.

3.1 Bryt monopolen

Vi har vid flera ullfallen begirt att borsmonopolet skall avskaffas. Stock-
holms fondbors ir i dag den enda institution som i lag har ritt att bedriva
borsverksamhet.

I den nvligen avslutade Virdepappersmarknadsutredningen foresldr soci-
aldemokraterna att tillstand frin regeringen skall behdvas for startandet av
bors- och clearingverksamhet. Samtidigt konstateras att behov skall fore-
ligga for att tilistand skall meddelas. Nagot behov anser de inte foreligger.

Detta ir oacceptabelt. Endast om en marknadsplats innebar allvarlig
skada fér sanlidiller bor etablering forhindras. Det finns redan alldeles for
manga ursiikter for att hindra konkurrens och fornyelse. Konkurrenskraft
vixer inte under skydd av monopol och handelshinder. Finansiella tjianster
utgor harvidlag inte nagot undantag.

Socialdemokraterna ar ofta negativa till privat dgande av marknadsplat-
ser. Ett av motiven ar att det finns en tendens att handeln koncentreras och
att dirmed monopol uppstdr. | detta lage skulle foretaget kunna gora oski-
liga monopolvinster. Denna risk motverkas dock bast genom etableringsfri-
het — intc genom monopol i skydd av lagstiftning.

3.2 l.okal aktichandel

En konsekvens av socialdemokraternas uppfattning — att Stockholms fond-
bors i praktiken skall ha monopol pa aktiehandeln - ir att de inte anser att
det ar limpligt att tillstyrka de framforda onskemalen om regional och lokal
aktichandel.

Denna uppfattning ér principiellt oacceptabel. Det ar svart att se logiken
1 att t.ex. Volvoaktier far handlas 1 borshusen i Stockholm, Kopenhamn,
Oslo och Helsingfors — men inte 1 Malmo.

3.3 En tillsynsmyndighet

Det ar angeliaget att samtliga finansiella marknader far en och samma till-
synsmyndighet. Denna myndighet maste fa en kompetent ledning och erfor-

Mot. 1989/90
N318



derliga utredningsresurser. Detta éar viktigt inte minst for aktorernas fortro-
ende for marknadsplatserna. Dagens tillsynsverksamhet uppfyller inte den
ovannamnda malsittningen.

Samtliga marknader maste tillampa samma marknadsctik. Denna etik
maste sta viil i overensstimmelse med den som galler pa de storsta mark-
nadsplatserna. | annat fall kommer Sverige inte att kunna hiivdasig i konkur-
rensen. Att konkurrera med dilig marknadsetik ér inte nagon onskvird cller
framkomlig viig. God etik skapas biist genom en snabb cffektiv sjilvregle-
ring under tillsyn av statens dvervakningsmyndighet. Endast i undantagsfall
bor lagreglering tillgripas.

3.4 Inga statliga styrelseledamoter

De statliga representanternas dominerande stillning 1 borsstyrelsen skiljer
sig fran vad som giller it andra linder. Det finns inga skl att ha statliga styrel-
seledamater. Det kan ifragasiittas om tillsynsmyndigheten - bankinspektio-
nen - i kansliga eller svarbedomda fall kan reagera mot beslut som fattats av
de statliga representanterna’

Statens tillsyn over banker. forsikringsbolag och finansiclla marknads-
platser skall ske genom cn kompetent tillsynsmyndighet och ¢j. som nu gil-
ler. genom statliga styrelserepresentanter eller genom statens ratt att for-
handsgodkinna styrelscordférande i banker.

3.5 Agande over grianserna

Inom Vistcuropa - och sarskilt inom EG - pagér en omfattande liberalise-
ring av gillande lagar i syfte att mojliggora for utlanningar att forvirva fore-
tag. | princip rivs alla hinder. Endast nationella sikcrhetsintressen skall
Kunna utgdra hinder for forvirv.

Denna liberala instillning skall naturligtvis gilla dven banker. forsakrings-
bolag och andra foretag inom den finansiella sektorn.

Vi anser att Sverige bor fi en motsvarande lagstiftning som gar minst lika
langtsomdeninom EG. Varje tal om behov av “kollektivt nationellt kapital™
ar ett steg tillbaka i tiden.

3.6 Internationell insiderlagstiftning

Insiderlagstiftning ar mera avsedd for moraluppbyggnad éan for tillampning
i domstolar. Erfarenheterna visar att bevisningen ér svar.

Vi anser darfor att fortrocndet for marknadsplatserna kriver cn insider-
lagstiftning som tillimpas stringt. En anpassning av gillande regelverk till
EG:s minimircgler ar angcligen.

4. Vitalisera marknaderna

Den minskade handeln pa de finansiella marknaderna i Sverige utgor ett hot
som maste motas genom aktiva atgiarder for att stirka konkurrenskraften.
4.1 Avskaffa omsattningsskatten

Den viktigaste atgiarden ar utan vidare ett omedclbart avskaffande av om-
sattningsskatten pa aktier och andra virdepapper. Den diskriminerar de
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svenska marknaderna gentemot utlandet. En betydande del av handeln med
de svenska aktier som ir noterade pa utlindska aktieborser dger numera
rum i utlandet.

Enligt uppgifter frdn finansdepartementet anses dessutom omsattnings-
skatten pé aktier och andra virdepapper ge en statsfinansiell forlust om ca
200 milj. kr./&r genom de effekter den skapat pd marknaden. Andra bedo-
mare uppskattar statens forlust till mer an 800 milj. kr.

4.2 Real reavinstbeskattning

Nyligen har en visentlig skarpning av reavinstbeskattningen skett. Den star
i1 skarp kontrast mot utvecklingen utomlands. | en avreglerad viarld med inte-
grerade finansiella marknader kan Sverige i lingden inte avvika vasentligt
fran den internationella miljon 1 skattehdnseende.

Realisationsvinstskatt bor darfor endast tas ut pa verkliga vinster - efter
det att hansyn tagits till inflationen. P4 sikt bor langvariga innehav undantas
frdn reavinstskatt i likhet med vad som giller i flertalet lander.

4.3 Enkelbeskattning av utdelningar

I flertalet linder 1 Visteuropa enkelbeskattas utdelningar fran aktiebolagen.

Vi anser att detta bor galla dven i Sverige. Detta bor ske genom att bola-
gets skatt pa utdelade vinstmedel far dras av fran mottagarnas skatt. D4 upp-
nds konkurrensneutralitet mellan svenska foretag och foretagi andra lander.

4.4 Okad rérlighet i agandet

Inom EG pagar ett arbete for att underlatta forvarv av foretag utifrdn filoso-
fin att forandringar nédstan alltid ar till det battre. [ en rapport till EG-kom-
missionen har foreslagits att korsiagande mellan bolag och aktier med olika
rostvirde bor begrinsas eller helt forbjudas. Ratten for ett bolag att képa
egna aktier skall endast fa ske efter beslut av bolagsstaimman och dd maxime-
ras till tio procent av aktierna.

Ratten att kopa egna aktier finns inte i Sverige varfor en sddan begrins-
ning inte moter nagra problem for oss.

Vad avser det korsvisa dgandet har vi tidigare starkt kntiserat denna fore-
teelse. Korsvist dgande skiljer i stor utstrackning dgandet fran inflytandet.
Enligt var uppfattning skall dgande och inflytande hora ihop. Systemet ska-
par dessutom narmast ointagliga “fastningar™ av korsvist dgda foretag, dar
forandringar endast kan komma inifran. Detta skadar marknadens funktion.
I forsta hand bor det korsvisa dgandet bringas att upphora genom sjalvregle-
ring. Om detta misslyckas kan / andra hand lagstiftning tillgripas i enlighet
med vad som kan komma att gilla inom EG. Den graderade rostritten pa
aktier har nyligen utretts. Vi anser att — som tidigare namnts — dgande och
inflytande skall ha ett samband. Det finns anledning att noggrant folja den
utveckling som sker inom EG och anpassa det svenska regelverket darefter.

4.5 Sjalvregleringens betydelse

Marknaderna fungerar bist med en flexibel och effektiv sjalvreglering. [ en
tid av snabb utveckling kan sjilvregleringen snabbare an lagstiftningen an-
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passa sig till nya konkurrensforhéllanden i den snabba forindringen i om-
viirlden.

Lagstiftningen pd omradet bor dirfor goras sa begrinsad som mojligt och
frimst ange ramarna for verksamheten. Dess ramar skall skapa fOrutsitt-
ningarna for en fri konkurrens pa lika vilkor, och ge allmiinheten fortroende
for marknadsplatserna.

5. Bittre riskkapitaltorsorjning

Enstor del av vart niaringsliv bestar av foretag som inte ar noterade pa nagon
marknadsplats. De flesta faller in under begreppet famansbolag. Deras kapi-
talforsorjning sker tramst genom kreditinstituten men till en del dven genom
olika statliga fonder och organ.

De nya foretagen ar ofta inte tillriickligt kreditvardiga. | genomsnitt ger
insatser i nystartade foretag en negativ foretagsekonomisk forrantning. Sam-
tidigt innebir nyforetagandet stor samhillsnytta. Detta har man insett i de
flesta linder i vistvirrlden och anpassat skattesystemet direfter.

Utomlands ér s k. venture-capital-foretag vanligt forekommande. Dessa
gar in med minoritetsposter i nya foretag och stiirker dirmed deras kapital-
bas. Samtidigt tllfors foretagsledningskompetens. Genom formanliga skat-
teregler har detta gynnats samtidigt som nya foretag tillforts bade kapital och
kompetens.

I Sverige har staten forsokt 16sa problemet genom utvecklingsfonder, Sve-
riges Investeringsbank. Industrifonden. STU m.fl. Resultaten har varit blan-
dade.

Ett exempel pa hur skattefordelar i kombination med ny marknadsstruk-
tur bidragit till en bittre riskkapitalmarknad for de lite storre smaforetagen
ar den s k. OTC-borsen. De mindre smaforetagen saknar dock fortfarande
en bra form for riskkapitalforsorjning.

En forandring av skattelagstiftningen som 1 likhet med utvecklingen i ut-
landet gynnar sma- och nyforetagandet — till skillnad mot skatteomligg-
ningen som gar i motsatt riktning — ar ytterst angeligen.

6. Hemstillan

Med hiinvisning till det anforda hemstills

1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kiinna vad 1 mo-
tionen anforts om de finansiella marknadernas betydelse,

2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad i mo-
tionen anforts om forutsittningarna for Sverige att utgora ett finan-
siellt centrum,

3. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kiinna vad i1 mo-
tionen anforts om handel med aktier och virdepapper utanfor Stock-
holms fondbors,

4. att riksdagen hos regeringen begir forslag till indring av S § lagen
om Stockholms fondbors betriiffande fondstyrelsens sammansittning
i enlighet med vad som i motionen anforts,

5. att riksdagen beslutar att 7 kap. 11§ bankaktiebolagslagen
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(1987:618) skali lyda i enlighet med forslag i NU 1987/88:20 reserva- — Mot. 1989/90
tion 9. val av styrelseordforande i affirsbank, N318
6. att riksdagen hos regeringen begir forslag till dndring i bank-
akticbolagslagen (1987:618) betriffande statliga representanter i
bankstyrelser i enlighet med vad som i1 motionen anforts,
7. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad i mo-
tionen anforts om vikten av att infora en insiderlagstiftning som star i
overensstaimmelse med EG:s regler.,
8. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kianna vad i mo-
tionen anforts om korsvist dgande,
9. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad i mo-
tionen anforts om riskkapitalforsorjning.

Stockholm den 25 januari 1990

Per Westerberg (m)

Nic Gronvall (m) Gunnar Hokmark (m)
Karin Falkmer (m) Lars Ahlstrom (m)

Stig Bertilsson (m) Bertil Danielsson (m)



