Motion till riksdagen
1988/89:N364

av Hadar Cars m.fl. (fp)
Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden ar en populdr mjolkko och syndabock for den socialde-
mokratiska regeringen. Polemiken mot “snabba klipp”, “finansvalpar™,
“spekulation” och “skatteplanering™ skymmer alltfor ofta den viktiga
funktion som riskkapitalmarknaden har att fylla i ett litet exportberoende
lands ekonomi.

Forra aretssista dag fick vi ytterligare en pdminnelse om denna instéllning.
Om riksdagen accepterar regeringens forslag attfr. o. m. | januari begrinsa
avdragsritten for reaforluster pa aktier till 40 procent dven vid korta innehav
Okar de risker som ar forknippade med aktiesparande. Aktiespararnas
benidgenhet att fraimst satsa pd mindre riskfyllda och kidnda aktier kan
komma att 6ka. Forslaget ar typiskt for den soctaldemokratiska kapitalmark-
nadspolitiken: fordndrade regler presenteras ofta och med dverraskningsef-
fekt. Detta sitt att lansera fordndringar motverkar i sig ett langsiktigt och
seriost beteende pd borsen och uppmuntrar till kortsiktig spekulation.
Risken for nya politiska ingrepp pa Stockholms fondbors uppmuntrar
verkligen inte placerarna att ta langsiktiga risker.

Forutom Kjell-Olof Feldts s.k. nyarssmallar har borsen och aktiespararna
drabbats av foljande 16 atgirder sedan 1982:

— Minskad skattereduktion for aktiefondsparande

— Slopad skattereduktion vid aktieutdelning

- Skérpt formogenhetsbeskattning

— Skarpt arvs- och gavoskatt

- Utdelningsskatt

- Skirpt reavinstbeskattning pa aktier (schablonbeskattning)
- Tllfdlliga hojningar av formogenhetsskatten

- Omsittningsskatt pa aktier

— Vinstdelningsskatt till Iontagarfonderna

— Slopad skattereduktion for skattefondsparande

- Evig reavinstbeskattning for konvertibla skuldebrev och optioner
— Fordubbling av aktieomsen fran en till tva procent

- S. k. engangsskatt pa pensionssparande

- Formogenhetsbeskattning av kapitalforsdkringar

- Sociala avgifter pa andel-i-vinst-system

- Utvidgad omsittningsskatt pa viardepapper (“'valpskatt™)

Dessa stiandiga fordndringar ar av ondo. Vi anser att det istéllet bor sattas
langsiktiga och tydliga grinser for aktorerna pa kapitalmarknaderna, t.ex.
for att forhindra insider-brott, diar krav pa en stark borsetik skall vara
vigledande.



Betydelsen av stabila spelregler ar sarskilt stor pa kapitalmarknaden. dar
de olika delmarknaderna ér delvis integrerade, dar forvantningar om
framtiden ar viktiga och dar mycket stora belopp omsatts varje dag. Manga
av aktorerna ar vana vid att hantera ekonomiska risker. men med en stor och
O6kande politisk risk introduceras ett trrationellt och oférutsebart element.
Foljden blir 6kad kortsiktighet och tler insiders.

Borsetik handlar framfor allt om lkabehandling. dvs. om att alla
aktiedgare skall ha samma rattigheter. Det galler framfor allt tillgdngen pa
information som maste vara snabb, korrekt och lika for hela marknaden. De
affarer som det finns anledning reagera mot har framfor allt inneburit brott
mot denna etiska norm. Langre fram 1 denna motion utvecklar vi dessa
tankegangar ytterligare.

Kapitalmarknadens funktion

Kapitalmarknaden bestar av kreditmarknaden och aktiemarknaden. Medan
kreditmarknaden avser lanat kapital bestar aktiemarknaden av s.k. eget
kapital, det vill siga kapital som é@gare satsar i ett foretag och som
representerar en agarandel i foretaget. Pa aktiemarknaden riskerar aktieko-
paren hela det placerade beloppet. Pa kreditmarknaden ar kreditrisken
begransad. men rianteriskerna har 6kat under 1980-talet. De 6kade ranteris-
kerna har bidragit till framvixten av en rad nya instrument, framfor allt pa
den del av kreditmarknaden som kallas penningmarknaden. Se skiss.

| Kaoialmarknad |
I

1
Akgemarinad Kreditmarknad
|
| |

| Penninomarknad | | Oblicadorsmarknad |

(Killa: Naringslivets ekonomifakta december 1987)

Forutsattningarna for penningpolitiken har forandrats kraftigt under
1980-talet. Kreditmarknaden har avreglerats, diskontot har férlorat sin roll
som likriktare pad marknaden. riantedifferenserna minskat och marknaden
internationaliserats. Folkpartiet halsar dessa liberaliseringar med tillfreds-
stallelse.

Valutaregleringen har successivt liberaliserats och nyligen har riksbanks-
fullmiktige beslutat att dven den sk. harda kédrnan (dvs. i princip
kronobligationer) skall avregleras. Folkpartiet har linge krdvt att detta
skulle ske.

Vissaregleringar finns emellertid kvar. Signaler om nyaregleringarsaknas
inte heller. Vi anser att det s.k. oktrojforfarandet for etablering av banker
och forsiakringsbolag bor avskaffas. Likasa avvisar vi nya regleringar i form
av agarbegransningar it bankerna vilket kreditmarknadskommittén foreslagit
(SOU 1988:29). Regelsystemet i Sverige maste anpassas till vad som giller 1
omvirlden.
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Av samma skil dr vi kritiska mot idéerna om fortsatt och utvidgad
reglering av vad banker respektive forsidkringsbolag far dgna sig at. 1
verkligheten &r grianserna mellan de tjinster som erbjuds av banker och
forsakringsbolag redan flytande. Redan nuvarande reglering leder till svira
gransdragningsproblem och onddigt krangel. For konsumenterna ar det
angeldget att konkurrensen ar effektiv pd alla marknader, inklusive dessa
finansiella tjinstemarknader. Inte heller finns det skdl att ha sidrskilda
placeringsbegransningsregler for banker och forsikringsbolag.

Systemet med statliga styrelserepresentanter i affarsbankernas och forsak-
ringsbolagens styrelser bor avskaffas. Det allmidnnas kontroll bor utovas av
tillsynsmyndigheten. inte genom att statens representanter ar med da
affdrsutveckling, strategier och interna affarsangelidgenheter diskuteras och
beslutas.

Penning- och valutapolitiken

En konsekvens av de hittills genomforda liberaliseringarna mot omvirlden édr
ett till synes minskat utrymme for sjdlvstindiga penningpolitiska marknads-
operationer. [ verkigheten har dock denna mojlighet sedan linge varit
begrinsad. Samtidigt har penningpolitiken fatt biara en stor del av atstram-
ningsbordan. dé finanspolitiken varit alltfér expansiv, som under 1986 och
1987 och 1988. Dess roll blev extra tydlig varen 1988 da riksbanken tvingades
hoja rintan ett par dagar efter det att regeringens kompletteringsproposition
presenterats: finanspolitiken var helt enkelt for svag. Nackdelen med att lata
riksbanken std for den mera restriktiva delen av den ekonomiska politiken
ar att detta via hogre rantor far negativa konsekvenser for investeringarna.

Genom avregleringen pad kreditmarknaden utdvas penningpolitiken
frimst genom operationer pa Oppna marknaden. Riksbanken koper och
siljer virdepapper. vilket paverkar likviditeten pd marknaden. bankernas
behov av att lana 1 Riksbanken dvs. deras placering i den s.k. rintetrappan
och dirigenom rintenividn p4 marknaden. Genom valutaregleringar har
rantenivan kunnat hallas hogre an omvirldens. Detta har tidvis inneburit
stort valutainflode, vilket likvidiserat marknaden 1 Sverige. Eftersom
inflationen samtidigt dr flera procentenheter hogre har dock realridntan inte
varit extremt hog. Normen att staten inte skall lana i utlandet- en norm som
bor ligga fast — i kombination med en ekonomisk politik som skapat stora
underskott i bytesbalansen, har ““tvingat” féretagen att lana i utlandet. Med
den hogre rintan i Sverige uppkommer da ganska riskfria mojligheter till s k.
rdntearbitrage.

Den svenska valutapolitiken har kidnnetecknats av en god portion tur.
Medan den officiella linjen dr fasta vixelkurser i forhallande till ett vagt
genomsnitt av vara storsta handelspartners valutor, har kronkursen i
verkligheten bade stigit och sjunkit ordentligt. Den stora devalveringen om
16 procent hosten 1982 skulle ha givit dnnu storre inflationsdrivande effekt
om inte dollarkursen hade stigit kraftigt fram till varen 1985. Dollarn har
dubbel vikt i valutakorgen och drog darfor med sig kronkursen uppét igen,
vilket 1 praktiken var en revalvering. P4 samma sitt hjalptes den svenska
konkurrenskraften av nedgangen i dollarkursen under 1987/88 som allts
gjorde att kronan ater deprecierades.
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Inom det europeiska valutasamarbetet, EMS. sker motsvarande anpass-
ningar efter beslut av de deltagande linderna, inte som for Sveriges del i
smyg’.

Nar nu valutaregleringen avskaffas ar det naturligt att vi tar steget fullt ut
och ocksa ansluter oss till det valutasamarbete som skerinom EMS. Det ger
flera fordelar. sd t.ex. kan Sveriges riksbank da erhalla del av det stod
centralbankerna 1 EMS-linder ger varandras valutor. Det skulle ocksa
innebira en tydlig signal till EG-linderna att vi har ambitionen att soka ett
nidra samarbete, dven pa omraden dir detta innebir vissa “kostnader™ for
Sverige 1 form av minskade mojligheter till egen penning- och valutapolitik.
En annan fordel skulle vara att en anslutning till EMS tydligt visar t.ex.
arbetsmarknadens parter och andra aktorer i den svenska ekonomin att t.ex.
inflationsmdl och valutakursnormer maste tas pd allvar. En EMS-anslutning
skulle salunda sitta vissa nyttiga grdnser for hur mycket den svenska
ekonomin kan tillatas avvika fran omvirldens, framférallt avseende pris- och
kostnadsutvecklingen.

Transaktionskostnader

Pa en effektiv marknad skall priserna spegla all tillgidnglig och relevant
information. | denna motion listas inledningsvis en rad skattehdjningar som
paverkat transaktionskostnaderna. En omsiattningsskatt slar en kil mellan
kopare och siljare varvid omsattningen faller. Detta forsimrar marknadens
likviditet och hojer transaktionskostnaderna.

En naturlig foljd av att skapa fria kapitalrorelser dr att avskaffa omsatt-
ningsskatten pd penningmarknaden. den s.k. valpskatten. | sjilva verket
torde denna skatt "avskaffa sig sjdlv”’ i sd matto att ndgra skatteintikter ej
inflyter ndr affarer i svenska penningmarknadsinstrument kan ske dven
utanfor Sveriges granser. Om transaktionskostnaderna ar hogre i Sverige
torde hande!n flytta utomlands. En bevarad omsittningsskatt innebidr ocksa
storre svarigheter for riksbanken att bedriva penningpolitik. ndgot som
riksbanken sjalv pdpekat. Vi anser diarfor att den s.k. valpskatten bor
avskaffas senast i samband med att valutaregleringen definitivt avvecklas.

I sjdlva verket har den utvidgade omsittningsskatten pd virdepappers-
marknaden redan bidragit till att luften i det ndrmaste gatt ur den
marknaden. Alla de farhagor som uttrycktes innan den infordes tycks ha
besannats. Bl.a. har framhallits attden s.k. market maker-funktionen skulle
forsamras patagligt om en transaktionsskatt infors. All inbordes handel
mellan banker och fondkommissionsbolag i raintebdrande vardepapper samt
termins- och optionshandeln mellan dessa paverkas negativt. Den minskade
interbankhandeln har resulterat i en samre likviditet i statens och andra
emittenters likviditet. dvs. en trogare marknad med simre fungerande
prisbildning.

P4 samma sitt leder utvecklingen mot en 6kad integration och konkurrens
mellan de nationella bérserna till slutsatsen att den svenska omsattningsskat-
ten pa aktier dr av ondo. Aktiekurserna forlorar informationsvirde och
marknadens bredd, djup och spinst skadas. De storsta férlorarna pa detta ar
de sma aktiespararna. Det dr av den anledningen som man i Danmark
tidigare avskaffade omsattningsskatten pa aktier och som man i Storbritan-
nien liberaliserat handeln avsevart.
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Aktiecmarknaden

En vil fungerande aktiemarknad ar en av marknadsekonomins hornstenar.
Aktiebolagsformen och fondborsen gor det mojligt att pa ett effektivt satt
sprida foretagandets agande och risker och forse naringslivet med riskviiligt
kapital.

Handelserna pa virldens aktieborser under hosten 1987, med dramatiska
kursfall pa mycket kort tid. understrok dels det internationella beroendet.
dels att det verkligen ar fraga om en riskkapitalmarknad. Den som satsar sina
pengar i ett borsforetag, oavsett om det ar en vanhg smasparare eller en stor
institutionell dgare, kan visserligen fa en god avkastning pa sitt satsade
kapital. vilket varit fallet under 1980-talet. Men det satsade kapitalet kan
likaval forloras i kursfall och konkurser.

Borsens funktion som finansieringskilla har 6kat under senare ar.
Volymerna av nyemussioner har okat kraftigt och uppgick 1988 till
ca 6 miljarder kronor.

Viktiga fordndringar pa aktiemarknaden

Borsen har undergatt omfattande strukturella forandringar under senare ar.
Institutionaliseringen av dgandet har fortsatt. Vi anser att denna koncentra-
tion ar olycklig.

Under 1970-talet forde den svenska borsen en tynande tillvaro. Grunden
for uppsvinget lades framfor allt hosten 1980 da en rad atgarder vidtogs av
den borgerliga regeringen for att stimulera aktiesparandet och borsen. Héan
ingick ocksa regelandringar som gjorde det mojligt for utlandska investerare
att placera riskkapita! pa Stockholmsborsen. Denna reform fick stor effekt.
Investeringsstrommarna har dock vant sedan dess och manga aktieaffarer i
svenska borsforetag flyttat utomlands pa grund av den av socialdemokrater-
na inforda omsattningsskatten pa aktier.

Pa grund av valutaregleringen har svenska portfoljforvaltare under en lang
rad ar burit en storre risk dn vad som ar nodvandigt. vilket innebér att de
staller hogre avkastningskrav an vad som annars skulle vara fallet. De har
namligen hindrats ifran att sprida sina placeringsrisker rationellt genom
internationell diversifiering. Genom forvirv av aktier fran utlandska borser
som i liten utstrackning eller inte alls samvarierar med inhemska borssvang-
ningar skulle aven svenska medborgare kunna minska sitt risktagande. Nar
valutaregleringen slutgiltigt avskaffats betyder detta att svenska fOretags
kapitalkostnader kan minska.

En rad nya “sidoborser™ har utvecklats under 1980-talet och nya instru-
ment introducerats. Den s.k. OTC-marknaden (Over-the-counter. "over
disk™") har vaxit mycket kraftigt. Bland de nya instrumenten marks saval kop-
och siljoptioner som indexoptioner. En termins/future-marknad hor ocksa
till tillskotten i Sverige. Bland innovationerna pa options- och OTC-
marknaderna finns flera (t.ex. nya instrument. datorprogram och upplagg-
ning av handeln) som faktisktocksa exporteras fran Sverige. Det arett tydligt
exempel pa vilken kreativitet som finns pa marknaderna och som kan
utnyttjas av flera for att denna del av virdepappershandeln inte ar ett
monopol.
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Vi ser posttivt pa den utveckling mot storre mangfald som kapitalmarkna-
derna genomgdtt. Det forbittrar prisbildningen och niiringslivets kapitalfor-
sorjning samtidigt som sambhiillets “totala™ risk minskat.

Utvecklingen pa uktiemarknaden har ocksa placerat fondborsen i centrum
av massmediernas. politikernas och allmiinhetens intresse. Den okade
kunskapen och granskningen av denna marknad har dven vackt en rad
fragor.

Skiirpta krav pa borsetik

For den som tror pa och forsvarar marknadsekonomti och ett spritt enskilt
agunde dr det oerhort angetaget att borsen fungerar val och att de aktiviteter
som forekommer pa borsen uppfattas som legitima av en bred allmiinhet.
Under senare ar har stark kritik riktats mot vissa foreteelser pa borsen. ochi
debatten framkommer med jimna mellanrum att det forekommer atfarer
som maste betraktas som tvivelaktiga och i vissa fall olagliga. Det ar framfor
allt de mindre spararna som direkt kommit till skada. Pa sikt leder oetiska
foreteelser emellertid ocksa till stort men for hela ekonomin genom att de
skadar marknadsekonomins legitimitet.

Folkpartiet anser darfor att det behovs ett rittshigt skvdd for viardepappers-
handeln - ett fungerande ansvarssystem som borgar for att spelreglerna
foljs.

Den svenska virdepappersmarknaden har en oerhord betydelse bade for
foretagen. som for sin kapitalforsorjning dar beroende av en vil fungerande
emissiens- och andrahandsmarknad. och som investeringsalternativ for
foretag. organisationer och enskildu. Idag satsar allt fler manniskor sina
sparmedel pa aktiekop. Som agarutredningen har visat sker detta i forsta
hand 1 aktiefonder. medan fysiska personers direkta aktieiigande kontinuer-
ligt minskat under en lang rad av dr. Alla dessa investerare har riitt att kriva
klura spelregler pa borsen och att dessa spelregler foljs.

Men de manga diskutabla affarerna och bankinspektionens synbarliga
tandloshet nar det giillt att bevisa och sedan vidta sanktioner mot de skyldiga,
tvder pa att det varken finns tllrickliga utredningsresurser eller nagot
fungerunde rattsligt skyvdd mot oriktig eller utebliven information till
marknaden. Sedan tiden efter den forra stora borskraschen. Kreugerkra-
schen. har vi visserligen 1 var brottsbalk en bestimmelse om straff for
personer i foretagsledningar som av grov oaktsamhet offentliggor vilseledan-
de uppgifter som kan leda till att nagon hder ekonomisk skada. Men
tvirtemot vad lagstiftaren menade har den bestimmelsen bara tillimpats pa
mindre foretags uppgifter till Patent- och registreringsverket etc.

Detta straffansvar bor ses over. En effektiv kapitalmarknad med omfat-
tande aktichandel kriver ett hardare trvck pa foretagsledningarna att
informera korrekt och snabbt in det som skapas av borsreglerna och det
nuvarande — sallan aberopade ~ ansvaret enligt brottsbalken.

En forsta atgiird som ar enkel. men antagligen vore ett effektivt sitt att fa
aklagare och domstolar mer benigna att stiilla foretagsledningar (och dainte
bara verkstillande direktérer utan dven (ovriga) styrelseledamoter) ull svars
for vilseledande information. vore att helt enkelt ge brottet en mera adekvat
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bendmning. Nukallas det svindleri. Detérinte sd underligt att man tvekar att
kalla en styrelseledamots forsummelse att kontrollera riktigheten av uppgif-
ternai ett emissionsprospekt for svindleri. Den termen leder litt tanken fel.
Men det kan med fog anses att ett styrelseuppdrag medfor ett ansvar visavi
foretagets aktiedgare, och dem som Overviger att bli aktiedgare, av sé stor
vikt att det kriver en straffrittslig garanti. Detta behover provas.

En andra mojlig atgiard vore att i ett sadant lagstiftningssammanhang
utvidga “‘svindleriansvaret’ till att omfatta ocksd underlatenhet att snabbt
offentliggdra viss information.

Snabb och korrekt information dr en grundforutsittning for att vardepap-
pershandeln skall fungera vil. Snabb och korrekt information samtidigt till
alla aktiedgare dr ocksa ett villkor for att forhindra eller &tminstone minska
utrymmet for insiderhandel, dvs ett annat brott mot det regelsystem som
investerarna har anledning rikna med skall gilla. Aven hir finns det
lagstiftning — den &r 1985 inforda lagen om virdepappersmarknaden. Vi vill
ifrdgasitta om dessa regler dr tillrickliga och om de 6ver huvud taget ir
utformade sa att de har en chans att bli effektiva. Erfarenheter frin USA
visar att det kan finnas skil att lataandra dn s.k. bolagsinsiders — en sniv krets
av frimst personer i ledningen for det foretag vars aktier det giller — omfattas
av ett straffansvar for insiderbrott. Vara straff for sddana brott ligger
internationellt sett mycket tagt. Dessutom bedoms brotten som riktade mot
en anonym marknad. med mojlighet att forklara vinsten forverkad till
staten.

Detta innebir t.ex. att den aktiedgare som uppticker att hans/hennes
aktier koptes av en insider som kunde gora en stor vinst genom att
aktiekursen strax diarpd steg till foljd av ett uppkopserbjudande (ett
erbjudande som insidern kint till redan vid kopet) kan med nuvarande regler
inte fa nagon ersittning for sin forlust (om aktieposten salts pa den vanliga.
anonyma borsmarknaden). Skadestiandsansvar fungerar i USA som ett
mycket viktigt vapen mot insiderhandel. En annan konstruktion av ansvaret.
dir insiderns motpart erkdnns som malsigande och far ritt tll skadestand.
skulle kanske ge dessa forfaranden en annan prioritet i rittssystemet och
dirmed en effektivitet som verksamt bidrar til] att stivja insiderhandel. Det
skulle dirmed goras klart att insiderforfaranden inte tolereras.

Anonymiteten pa aktiemarknaden och de praktiska svéarigheter som det
tillimpade systemet innebidr for identifieringen av aktieposter (vem kopte
insidern av?) kan skymma det faktum att insiders skapar sig en vinning
genom att overfora ett virde som de har exklusiv vetskap om fran personer
som inte har mojlighet att skaffa sig motsvarande kunskap. Hir gar grinsen —
siakert svar att dra 1 verkligheten men tydlig nog for att anvindas vid
lagstiftning ~ mellan insiderhandel och handel pé basis av en ingdende analys
av en erfaren ndringslivs- och borsbedomare.

Det finns starka skil att vidareutveckla och komplettera de rekommenda-
tioner och etiska regler som finns for transaktioner med aktier och liknande
virdepapper. Det bor framhallas att bara ungefir hilften av alla aktieaffdrer
numera sker pa borsen. Behovet av regelsystem giller dirfor inte bara
transaktioner i borsforetag, utan dven andra. som inom en inte alltfor
avldgsen framtid kan forvintas bli noterade péa borsen.
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Det finns flera mojliga viigar att ga for att tillimpa etiska regler. Antingen
kan samma minimiregler gilla for alla foretag, oavsett om de ir borsnoterade
eller inte. Eller ocksd kan stringare etikkrav tillimpas pa enbart de
marknadsnoterade foretagen medan man, ungefiar som hittills, later andra
regler giilla de foretag som star utanfor borsen.

Forutom de lagforindringar som vi menar krivs pa insider-omradet. anser
viatt en sjilvsanering dr att foredra framfor en omfattande lagstiftning. Det
kan forvisso bli aktuellt med lagindringar pa nagon punkt men det bor inte
vara den kungsvig som viiljs. Regler som formuleras av niringslivet sjiivt
och borsstyrelsen skulle stirka niringslivets legitimitet i allmidnhetens 6gon.
Dessutom skulle de ha den fordelen att de ér mindre stela dn lagar och
darmed liattare kan anpassas till nu ofOrutsebara nya situationer och
instrument pa en snabbt forinderlig marknad.

Viirdepappersmarknadskommittén utreder nu, bl.a. med anledning av
folkpartiets krav. samtliga fragor i samband med borsens funktion. regler.
etik osv. Kommittén beriknas bl klar under 1989. Ovanstéende synpunkter
bor delges kommittén.

Borsstyrelsen och borsmonopolet

Borsstyrelsens sammansittning och storlek dndrades 1984 sa att det allmiin-
nas inflytande 6kade fran fyra av nio till sex av elva. Folkpartiet anser att
borsstyrelsen bor besta av personer som ir utsedda av borsmedlemmarna.
borsforetagen och aktiedgarna. Med en sddan sammansittning mojliggors en
oppnare diskussion och en storre kreativitet och flexibilitet inom styreisen.
Det allmidnnas kontroll bor i stillet skotas av tillsynsmyndigheten. dvs.
bankinspektionen.

Vidare behovs en disciplinnimnd for hela riskkapitalmarknaden. Det
skulle 0ka mojligheten att ingripa med sanktioner mot foretag som bryter
mot inregistreringskontraktet. I dag finns i huvudsak tre former av sanktio-
ner som dock alla bara i begriinsad utstrickning drabbar dem som har fattat
besluten. dvs. styrelserna: borsstyrelsen kan i dag uttala sitt missndje.
utdéma vite och slutligen besluta om avregistrering av foretag. Utformning-
en av mera omfattande sanktionsmojligheter maste fa bli sadan att de inte i
forsta hand drabbar andra dn styrelsen, dvs. i praktiken de mindre
akticiigarna.

Formellt har Stockholms fondbérs monopol pa aktiehandel. Emellertid
har utvecklingen av OTC-marknaden. den inofficiella listan, C-listan m fl
luckrat upp monopolet. Detta ir en utveckling som vi vilkomnar.

Flera nirbesliktade marknader finns ocksa, t.ex. for konvertibla skulde-
brev och penningmarknadsinstrument. S& smaningom kan vi diven viinta nya
marknader med valutaoptioner och ravaruoptioner. | och med att virdepap-
pershandeln blivit alltmera avancerad och omfattande har det tidigare
stordriftsargumentet for borsmonopolets bevarande forlorat i kraft.

Nir direkthandeln via dataterminaler infors i Sverige liksom pd andra
borser virlden over. kommer etablerandet av en rad regionala borser att
underlittas. vilket kan forbittra mojligheterna for mindre foretag att erhdlla
billig finansiering. Sjilvfallet bor kraven pa inregistreringskontrakt m.fl.
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regler folja de regler som giiller pa Stockholmsborsen. De nya datorsystemen
pa Stockholmsborsen innebir emellertid ocksa att handel *"pa distans’ med
direktlinjer underlittas.

Resultatet av ett avskaffande av det monopol som Stockholms fondbors
atnjuter kommer troligen att bli att en rad system vixer upp. De flesta av
dessa kommer att komplettera handeln vid Stockholmsborsen. Vidare
kommer transaktionskostnaderna att pressas, vilket gynnar de mindre
spararna.

Nir borsmonopolet avvecklas stills dock krav pa enhetliga etiska normer
och regler om information — oavsett i vilken form papperen handlas.

Differenticrad rostritt och dgandespridning

1 Sverige har det sedan linge varit tillatet att utfirda aktier med differen-
tierad rostratt, dvs. rostens andel av inflytandet i bolaget behover inte sté i
relation till andelen satsat kapital. I vissa foretag finns sdledes sedan linge
aktier med I/1000 rostvirde. Sedan en tid tillbaka far nya aktier utges med en
differentiering pa hogst 1:10.

Aktiebolagens styrelser och foretagsledning skall tillsittas efter kompe-
tens. Rostvirdesdifferentieringen motverkar en sadan utveckling da den
cementerar gamla och etablerade maktstrukturer. Forlorarna ar minoritets-
dgarna, dvs. smasparare och de utlindska édgarna. Visserligen har fientliga
Overtaganden blivit allt vanligare pa den svenska aktiemarknaden, men
rostvirdesdifferentieringen utgor dnda en himsko pa denna utveckling,
vilket framfor allt de mindre spararna forlorar pa. Vidare skapar differen-
tieringen av rostvirdet problem vid prisbildningen pa marknaden, sirskilt
under maktkamper inom ett bolag.

Rostvirdesdifferentieringen hinger samman med forbudet for utlindsk
medborgare att forvirva mer dn 20 procent av rosterna i ett svenskt
aktiebolag. For svenska finans- och kreditbolag tillats inget utlindskt dgande
alls. Vi anser att dessa restriktioner bor avskaffas.

Forbud mot utlindska medborgare att utan begrinsning forvirva svenska
virdepapper kan leda till cementering av olampliga dgarstrukturer, vilket till
sist missgynnar de mindre spararna. Det skulle ocksa vara positivt om vi i
svenska foretag fick ett Okat inslag av utlindsk kompetens. Det finns
anledning att anta att utlindska igare kommer att inrikta sin granskning pa
foretagets skotsel och vinstutveckling snarare dn pd att bevara en viss
maktstruktur i enlighet med de maktsfirer som idag rader i svenskt
naringsliv. Detta gynnar savil samhillet som de mindre égarna.

Vidare fungerar detta forbud som en himsko pa placerare som Onskar
erhalla en bittre global diversifiering av sin virdepappersportfolj. Detta
leder till att avkastningskraven pa svenska noterade bolag blir onodigt hoga.
vilket fordyrar niringslivets riskkapitalforsorjning.

Vi anser att mojligheten till differentierad rostritt bor avskaffas vid
nyemissioner pa borsens Al- och A2-listor.

Mot. 1988/89
N364

11



Omsesidigt dgande

Det omsesidiga (korsvisa) dgandet — att tva juridiska personer ager aktier i
varandra - blir allt vanligare. Hur omfattande denna form av institutionellt
dgande blivit har kartlagts av Agarutredningen. Precis som nar det giller den
differentierade rostratten har utredningen dock valt att inte foresld nagra
atgarder for att komma till ratta med detta. Korsvist dgande ar en osund
foreteelse. Nodvindiga omstruktureringar kan forsvéras. insynen blir simre
och oklarhet skapas om vem som egentligen har ansvaret. Det 6msesidiga
agandet hotar ocksa att leda till allt stérre maktkoncentration och till att
inflytandet for aktiedgarna minskar i forhéllande till foretagsledningarna.

Det 6msesidiga dgandet innebdr i realiteten att vinstrika foretag sjalva
skoter om diversifieringen at dgarna. Detta ar olyckligt d& det forsvérar
varderingen av de enskilda bolagen. Den diversifiering som de enskilda
portfoljforvaltarna 6nskar skots bast av dem sjélva.

Grunden for det omsesidiga dgandet ar dels skattefriheten for organisa-
tionsaktier. dels den graderade rostratten. Inlasningsproblematiken av
vinsteri historiskt framgangsrika foretag ar framfor allt orsakad avasymmet-
rier i vart nuvarande skattesystem. Inldsning av likviditeti Sverige pa grund
av valutaregleringen ar ocksa en bidragande orsak.

Det omsesidiga eller cirkulara dgandet méaste brytas. Vi anser emellertid
att det bast sker pé frivillig vag genom sjalvsanering. Klarar inte marknaden
av detta pd egen hand bor lagstiftning dock tillgripas efter de utlindska
forebilder som finns.

Hemstiillan

Med anledning av det anférda hemstalls

1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdnna vad i
motionen anférs om vikten av en effektiv kapitalmarknad.

2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdanna vad i
motionen anfors om nddvandiga forandringar for att 6ka fysiska
personers aktiedgande,

[att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad som i
motionen anfors om avskaffande av omsittningsskatterna pa
vardepapper.']

3. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kanna vad i
motionen anfors om skdrpta insiderregler,

4. att riksdagen hos regeringen begar forslag om sadan andring i
lagen om Stockholms fondbors att dess monopol pa vardepappershan-
del upphor.

5. att riksdagen hos regeringen begar forslag till férandring av lagen
om Stockholms fondbors sé att borsstyrelsens sammansattning forand-
ras 1 enlighet med vad som anférs i motionen.

6. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kinna vad i
motionen anfors om kreditmarknadskommitténs betinkande om
lagstadgade begrinsningar i dgandet av bank- och forsdkringsbolag.
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7. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdnna vad i Mot. 1988/89
motionen anfors om avregleringar av tillaitna verksamhetsfalt for N364
banker och forsakringsbolag,
8. att riksdagen beslutar avskaffa systemet med statliga styrelsere-
presentanter i banker och forsékringsbolag.
9. att nksdagen som sin mening ger regeringen till kdnna vad i
motionen anfors om utlindska medborgares ratt att forvarva aktier i
svenska aktie- och handelsbolag.

Stockholm den 24 januari 1989

Hadar Cars (fp)

Anne Wibble (fp) Gudrun Norberg (fp)
Lars De Geer (fp) Isa Halvarsson (fp)
Ingela Mdrtensson (fp) Christer Eirefelr (fp)

Lars Leijonborg (fp)
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